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  발 간 사
1990년대 들어서 금융자율화 및 자본 자유화가 단계적으로 추진되면서 주택
금융도 1990년대 중반이후 금융자율화의 영향을 받게 되었다. 여수신금리자유화
에 힘입어 그동안 정책금융으로 규제를 받아 오던 주택금융도 대출금리자유화가 
이루어졌고, 또한 주택금융의 상업화와 함께 주택전문 정책금융기관이었던 한국
주택은행도 민영화가 되었다. 1997년말 외환위기를 맞았던 우리나라의 금융기관
들은 유동자금 부족 및 대출부실화로 많은 어려움을 겪은데 반하여, 주택자금을 
주로 취급하였던 한국주택은행은 대출부실화가 낮아 우량은행이 되어 있었다. 
외환위기 극복을 위하여 여러 부문에 많은 정책자금이 지원됨에 따라 시중 유동
성이 증대하였고, 금리도 인하되어 여유자금의 투자처로서 부동산에 대한 수요
도 증대되었다. 은행에서도 부도위험이 낮은 주택금융대출에 업무비중을 높이게 
됨에 따라 2000년대 들어 주택자금대출 규모가 급격히 증대하였다. 
금융기관의 경쟁적 주택금융대출은 2004년 이후 주택가격 상승의 원인이 됨
과 동시에 주택가격 상승기대로 인한 투자수요의 증대에 따른 대출수요의 증대
로 연결되는 악순환을 야기하고 있다. 이러한 양태는 주택가격의 급락시 개인부
도 나아가 은행부실화로 연결될 우려가 있으므로 정부에서는 은행의 주택금융대
출을 제한하기 위한 조치들을 시행하고 있다. 
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이 연구에서는 2004년 이후 다시 불거지고 있는 가계대출증대 문제에 대하여 
주택금융시장상황 및 주택금융의 수요행태와 자금공급측면을 심층 분석해 봄으
로써 주택실수요자의 주택구입 초기 자금부담을 완화하여 주택구입을 지원하고, 
주택자금을 공급하는 금융기관들의 당면과제를 짚어봄으로써 주택자금대출 및 
운영의 건전화를 통하여 주택시장의 안정을 도모할 수 있는 방안을 모색하고자 
한다. 8.31 부동산대책의 실천과 함께, 이 연구의 결과가 금융원활화를 통한 주택
시장의 건전한 발전에 도움이 될 수 있을 것으로 기대한다.
주택자금공급자의 심층분석에 협동연구로 참여하여 연구의 완성도를 높이는
데 기여한 주택도시연구원의 지규현 박사와 한국증권연구원의 선정훈 박사에게 
감사의 말씀을 드린다. 짧은 연구기간 내에 본 연구를 성실히 수행한 강미나 책
임연구원, 윤주현 선임연구위원의 노고를 치하하는 바이다.
2005년 12월
국토연구원장 최 병 선
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과거 2002년부터 불붙기 시작한 주택시장의 변동은 주로 저금리와 부동자금
에 기인한다는 인식이 있었다. 주택담보대출은 정책변수로서 정책목적에 따라 
경기조절의 수단으로 사용되어 왔다. 그리고 실제로 경기를 회복하는데 큰 역할
을 해 왔던 것이 사실이다. 그러나 한편에서는 주택시장의 교란요인이 되었던 측
면도 있다. 즉 가계대출 수요증가의 요인 중 가장 중요한 것이 아파트가격 상승
이었다. 지난 2001년부터 시작된 아파트 가격 상승으로 투자수익을 바라는 투자
자 및 주거에 불안을 느낀 많은 일반국민들이 주택을 담보로 가계대출을 받아 
아파트를 매입하려는 수요가 매우 높았던 것으로 보인다. 이에 따라 가계대출로 
아파트를 매입하고 이러한 아파트 매입수요가 다시 아파트가격을 폭등시키는 악
순환이 지속되었다. 이처럼 그 어느 때 보다도 주택시장과 금융시장의 연계가 긴
밀해짐에 따라 향후 외부충격이 발생할 경우를 대비해서 내부의 역량을 강화해
야 한다. 그리고 주택금융의 역할에 대한 규명이 필요하다. 기존에는 경제성장측
면에서 금융의 역할에 대한 연구가 주로 이루어져 왔으나 주택시장이 매개가 되
고 거시경제에서 중요한 시장으로 작동하게 됨에 따라 주택시장의 안정측면에서
도 주택금융의 역할이 어느 때 보다도 강조되고 있다고 하겠다. 
이 연구는 주택시장과 주택금융의 관계를 분석하여 금융정책변수가 주택시
장에 미치는 상호관계를 분석한다. 또한 미시적으로 주택금융의 구성요소인 주
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  서 문
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택금융수요와 공급행태를 분석한다. 이를 통하여 주택시장의 안정화를 도모하고 
주거안정을 제고하면서 동시에 주택부문이 국가경제의 교란요인으로 작용하지 
않도록 정책수립의 기초자료를 제공하고자 하였다. 본 연구를 수행하는데 있어 
주택금융공급에 대한 심도있는 연구를 해주신 지규현 박사, 해외사례분석을 통
하여 주택금융공급기관과 그 관리에 대한 시사점을 도출해 주신 선정훈 박사, 연
구수행에 자문을 해주신 손경환 실장과 연구의 완성도를 위해 심의있는 의견을 
주신 연구심의위원과 외부 심의위원께도 이 자리를 빌어 감사의 말씀을 드린다.  
2005년 12월
강미나 책임연구원
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  요 약
2002년부터 시작한 주택시장의 불안은 주로 저금리와 부동자금에 기인한다
는 평가를 받고 있다. 어느 때 보다도 주택시장과 주택금융의 연계가 긴밀해짐에 
따라 주택시장의 안정측면에서도 주택금융의 역할이 강조되고 있다. 주택시장에 
대한 주택금융의 역할을 살펴보고, 경제성장의 지원, 주택대출의 원활화와 건전
화 측면에서 주택금융의 역할을 강화하는 방안을 모색하였다.
서  론
이 연구는 주택금융이 단순히 주택구입을 위한 신용제공에서 벗어나 주택시
장의 안정은 물론 거시경제의 흐름에 영향을 미칠 정도로 중요해짐에 따라 주택
금융의 역할을 점검할 필요가 있다는 문제의식에서 출발한다. 주택금융의 역할
은주택금융수요측 뿐 아니라 공급측면까지 동시에 고려가 되어야 할 것이고, 주
택시장과 주택금융이 함께 고려되어야 할 것이다. 
위와 같은 이유 때문에 이 연구는 주택시장과 주택금융과의 관계를 거시적인 
측면과 미시적인 측면에서 분석하고 이를 통하여 종합적인 시사점을 얻고자 아
였다. 이를 통해서 주택시장의 안정을 뒷받침할 수 있고 궁극적으로 경제성장과 
주거안정을 지원할 수 있도록 주택금융의 역할과 문제점, 해결방안을 고찰하고 
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정책적인 시사점을 도출하였다.
연구의 범위는 예금은행을 중심으로 하는 제1금융권의 주택대출금융이다. 주
택시장과 주택금융의 연계성을 분석하기 위해서 주택시장이 연구의 범위에 포함
된다. 주택시장은 거시적인 측면에서 주로 매매시장을 중심으로 주택금융과의 
관계를 살펴보았다. 
이 연구는 주택금융이용 행태와 주택금융결정 요인을 분석하고 주택공급에 
관련된 문헌자료와 통계자료를 이용하여 분석하였다. 주택금융공급과 은행부실
화에 대한 외국경험에 대해서는 협동연구로 추진하여 연구의 전문성을 높였다.
제2장 주택시장과 주택금융의 연계성 분석
주택가격은 2001년 후반기부터 급상승세를 보였다. 시중은행의 가계대출금리
가 2000년 10%에서 2005년 9월 5.5%까지 하락하였고 가계대출잔액이 2000년에 
비해 규모면에서 2배이상 증가함에 따라 저금리와 가계대출증가가 주택가격을 
견인시키는 역할을 했다고 평가되고 있다. 이처럼 은행의 가계대출이 급속하게 
증가한데에는 금융의 공급측면과 수요측면에서의 요구에 의한 것으로 보여진다. 
즉 공급측면에서는 정부의 기업부채비율 축소정책과 기업들의 여신수요 감소로 
말미암아 은행의 기업대출이 감소하고, 은행들이 리스크관리강화로 안전한 대출 
즉 가계대출을 공격적으로 늘려온 것이 큰 원인이 되었다. 수요측면에서는 최근 
주택가격 급등과 저금리에 따라 주택구입자금 수요의 급증이 요인이 되고 있다. 
가계대출의 특징은 단기변동금리대출의 비중이 상당히 높다는 점이다. 
과거 주택금융은 정책금융으로서 주택정책을 거의 전적으로 지원하여 왔다
고 할 수 있다. 1990년대 후반부터 대출이자율 자율화, 상업은행의 주택금융 취
급 허용 등 탈 규제를 통하여 1차 주택금융시장에 시장원리를 도입하였으며 주
택금융의 민영화로 공공금융뿐 아니라 민간금융에서의 역할이 중요하게 되었다. 
이처럼 주택금융시장의 환경변화와 더불어 저금리와 가계대출 증가(2000년의 잔
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액 241조에서 2005년 9월 현재 481조), 주택구입능력과 주택자금지불능력의 상승
으로 인하여 주택가격이 상승한 것으로 보인다.
가계대출확대는 무주택가구에게 신용을 제공함으로써 내집마련의 기회를 확
대하여 주거안정에 기여할 뿐 아니라 소비를 안정적으로 지탱해 주는 긍정적인 
역할을 한다. 그러나 과도한 가계대출확대는 물가상승을 유발하여 오히려 소비
를 위축시키고 주택가격을 상승시킴에 따라 주거불안과 경제위축을 야기시킬 우
려가 있다. 
따라서 주택시장 활성화를 통해 내수경기를 회복시키려는 정책은 주택가격
이 급등하지 않는 범위 내에서만 긍정적인 효과를 얻을 수 있다고 하겠다. 부동
산가격의 지속적인 상승은 장기적인 물가상승압력을 초래하고, 이는 결국 국민
총생산의 감소요인으로 작용할 가능성이 높다. 그러므로 거시적인 측면에서 경
제와 주택금융, 그리고 상호관계를 꾸준히 모니터링하면서 상호 긍정적인 영향
을 미치는 상한을 발견할 필요가 있고 적시에 정책적인 대응이 필요하다.
지나친 부채의 증가나 급작스러운 신용위축은 또 다른 경기위축의 원인이 될 
수 있다. 따라서 가계대출의 총량을 인위적으로 조절하기 보다는 가계대출의 수
요와 공급요인을 철저히 분석하여 이러한 요인들이 시장에서 자연스럽게 해소될 
수 있는 유인을 제공하는 정책으로 나가야 할 것이다. 
금리는 주택시장 뿐 아니라 거시경제에 미치는 파급효과가 지대하므로 정책
적으로 사용하는데 신중을 기해야 할 것으로 보인다. 
제3장 주택금융 수요 분석
가구의 주거특성과 주택금융이용행태는 2005년 국토연구원에서 수행한 「주
거실태 및 주택수요조사」 자료와 국민은행의 「주택금융수요실태조사」를 이
용하여 분석했다. 주택가격의 변동은 지역별, 소득계층별로 차이가 있으며, 서울
과 강남을 중심으로 주택가격의 상승폭이 컸고, 고소득계층 거주 주택의 상승폭
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이 상대적으로 커서 자산의 양극화현상이 심화되고 있음을 보여주고 있다. 한편 
주택금융이용행태를 살펴보면 소득이 높을수록 LTV, DTI, PTI가 감소하는 추세
이다. 전국 평균적으로 현재 자가주택 매입의 평균 규모는 전용면적 27.5평이며, 
주택 매입시 약 1억2천만원의 자금이 필요하였다. 자금중 33.9%를 금융기관을 
이용하여 조달하고 있고, 개인대출을 2.2% 이용하였으며 월 상환액은 평균 28만
원이다. 
주택금융 수요자의 수요행태는 소득계층별로 차이를 보이고 있으나 점차 대
출조건이 장기, 원리금 균등 분할 상환, 고정금리조건을 선호하는 방향으로 나아
가고 있다. 소득별 주택금융수요를 살펴보면 소득이 높을수록 희망융자금액이 
높고 월상환가능금액도 커지고 있다. 저소득층의 경우 약 4천만원의 융자를 희망
하는 반면 고소득층에서는 약 7천원이상, 월 76만원이상의 상환을 희망하였다. 
한편 융자기간은 소득이 높을수록 긴 융자기간을 선호하는 것으로 나타났는데 
중소득계층이 가장 긴 11년을 희망하고 있고, 고소득계층의 경우 10년 5개월로서 
중소득계층보다 다소 짧은 기간을 희망하는 것으로 나타났다. 대출가구의 이용
상품을 살펴본 결과 시중금융기관의 주택담보대출에서 점차 모기지론으로 관심
이 이동하고 있음이 조사되었다. 한편 대출기간은 점차 늘어나서 평균 10.4년을 
희망하는 것으로 조사되었으며 점차 장기를 선호하는 추세에 있다. 대출금상환
방식은 현재 ‘만기일시상환’과 ‘원리금균등분할상환’방식에서 ‘일시상환’이 약 
10% 더 많은 49%이나, 점차 ‘원리금 균등분할상환’방식에 대한 선호가 늘어나서 
약 80% 정도까지에 이르는 것으로 나타났다. 특히 차가가구의 경우 ‘원리금 균등
분할’ 방식의 상환을 원하는 것으로 나타났다. 대출금리방식은 ‘고정금리’를 68% 
선호하고 있고 자가보다 차가점유의 경우가 고정금리를 선호하고 있는 것으로 
보인다(각각 71.4%, 84%).
가구의 특성에 따라 선호하는 상품의 특성은 차이를 보이고 있다. 가구주 연
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령이 높은 가구의 경우에는 (고정금리, 균등상환, 월상환액이 높은 금융상품)을 
선호하고 저소득계층 가구의 경우에는 (변동금리, 월 상환액이 적은 상품)을, 그
리고 고소득계층일수록 (고정금리, 월 상환액이 높은 상품)을 선호하는 것으로 
나타났다. 따라서 소비자의 특성에 맞는 다양한 금융상품을 개발하여 대출조건
을 보다 다양하게 제시해야 한다.   
주택금융융자액의 확대가 주거안정에 미치는 영향을 파악하기 위해 로짓모
형을 이용해서 모의실험한 결과, 현재 저소득계층에 속하는 가구의 LTV를 높혀
주는 것 보다 중소득계층의 LTV를 높혀주는 것이 주거안정을 제고시키는데 더 
도움이 되는 것으로 나타났다. 저소득계층에게는 주거안정을 위한 자금공급도 
필요하지만 상환능력을 초과하는 대출은 또 다른 주거불안을 야기시키게 되므로 
저렴한 가격의 주택을 공급하는 방법이 더 적절할 것으로 보인다. 중소득계층에
게는 LTV를 완화하는 방법과 실제 금융이용비용을 줄여줄 수 있도록 대출이자
에 대한 소득세 감면의 정책이 고려될 수 있겠다. 계층별로 차별화된 정책사용을 
통하여 실수요자의 주거안정을 높힐 수 있을 것으로 기대된다.
제4장 주택금융 공급 분석
우리나라 주택금융 공급은 주택금융시장의 규모를 파악할 수 있는 자료가 부
족하여 정확한 파악이 어려운 실정이다. 그러나 공공금융의 비중이 약 44%로서 
높은 편이고 점차 민간금융기관의 비중이 커지고 있다. 한국주택금융공사 모기
지론의 도입으로 민간금융시장을 통한 주택자금 공급이 더욱 확대되고 있는 추
세에 있다. 주택금융의 특징가운데 하나는 공급독점구조가 형성되어 있다는 점
이다. 시중5개 은행이 대출금기준으로 95%를 공급하고 있는 구조로 1, 2위간에
도 격차가 심하게 벌어지고 있다. 
주택금융공급의 문제는 단기대출상품의 의존도가 높아서 시장금리가 급등하
는 경우와 시장 유동성이 급격히 위축되는 경우 가계의 대거 파산의 위험과 주택
x시장의 교란가능성을 내포하고 있다는 점이다. 다행히 장기모기지론의 출시를 
계기로 은행들도 장기대출상품을 출시하기 시작하면서 단기대출에 대한 의존도
가 상당히 줄어들 것으로 기대되고 수요자측면에서도 선택의 폭이 다양화될 것
으로 기대된다. 또한 담보위주의 대출시스템으로 대출심사가 자금의 용도나 사
용자의 신용정도를 검증하는데 충분치 않다는 단점이 있다. 또한 점차 금융기관
의 경쟁이 치열해 짐에 따라 제한적인 시장을 서로 뺏고 뺏기는 상황이 지속될 
경우 대규모 부실대출자산을 발생시킬 우려가 있고 이를 통해서 주택시장이 교
란될 소지가 있다. 한편 주택금융시장의 기능이 분화되면서 시장이 세분화될 것
으로 예견된다.
우리나라의 경우 외환위기를 경험하면서 금융기관의 대폭적인 구조개선이 
이루어져서 실제로 은행의 부실화와 연쇄파산을 경험하지는 않았지만 외국의 경
험으로부터 정책적인 시사점을 얻을 수 있다. 은행의 부동산 담보대출 비중이 지
나치게 높을 경우 부동산 가격이 급락하면서 은행대출의 부실화와 은행의 부실
화로 연결된 사례를 미국의 S&L과 일본의 주전은행의 경험으로부터 살펴보았
다. 외국사례에서 얻을 수 있는 시사점은 다음과 같다. 외부환경변화시 완충작용
을 할 수 있도록 대출에 있어서 위험관리를 철저히 하여야 할 것이다. 대출시 담
보비율에 일정상한을 설정하고 개인별 한도를 설정하며, 부동산 담보대출시에도 
대출자의 신용위험 평가를 실시해야 할 필요가 있다. 또한 금융기관의 위험관리
가 필요하다. 즉 자금운용측면에서 장단기 불일치의 문제에 대한 대비책을 마련
해야 할 것이다. 예금자 보험요율을 개별 금융기관의 리스크정도에 따라 다르게 
산정․적용해야 하고 부동산대출의 제한, 부실금융기관의 문제에 대한 조기경보
시스템이 필요하다.  
    
정책방안
궁극적으로 경제성장과 주거안정이라는 목표를 설정하고 이를 달성하기 위
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해서는 주택시장의 안정이 기반이 되어야 한다. 주택시장을 안정시키기 위한 주
택금융의 역할은 경기의 안정적인 성장지원, 실수요자 중심의 주택대출 원활화, 
그리고 주택대출 건전화라는 세가지 측면에서 추진할 필요가 있다.
거시적인 측면에서 안정적인 성장을 지원하기 위해서는 부동산 가격의 급등
을 초래하지 않는 범위에서 주택금융이 원활하게 유통되는 것이 중요하다. 주택
금융의 확대는 소비와 투자진작을 통하여 경제성장을 지원하는 긍정적인 역할을 
한다. 그러나 일정 한도가 넘어서 부동산 가격의 상승과 물가상승을 야기하게 되
면 오히려 경제성장에 부정적인 역할을 하는 것으로 밝혀졌다. 따라서 주택시장
과 주택금융의 상호 연결관계를 파악하고 그 파급효과와 영향이 발생하는 시차
를 감안하여 정책을 사용해야 할 것이다. 
금리변수는 경제전반에 걸쳐서 효과를 미치는 것으로 밝혀졌다. 금리 1% 상
승은 아파트 가격을 0.9% 하락시킬 뿐 아니라 소비와 투자를 위축시키고 국민총
생산을 0.8% 하락시키는 것으로 나타났다. 이처럼 금리상승은 가계의 원리금상
환 부담을 증가시킬 뿐 아니라 주택가격을 하락시켜 가계 및 금융기관의 부실화
를 초래하고 경제성장을 위해할 가능성이 높다. 따라서 금리의 조정은 거시경제 
전반의 상황을 감안하면서 신중하게 사용할 필요가 있다. 한편 가계대출을 조정
하는 정책은 금리정책에 비해서 경제 전반에 미치는 부작용은 적지만 경기조절
이나 부동산시장 안정을 기대할 수 있다는 장점이 있다. 그러나 이 정책에 있어
서도 가계대출의 증가율이나 감소율 등의 속도가 중요한 영향을 미치게 된다. 가
계대출의 증가율을 소득증가율 이내로 억제하고 그 한도를 주택가격이 상승하지 
않는 범위내에서 지원하도록 하고, 실수요자에게 자금이 원활히 공급되는 방향
으로 정책이 사용되어야 할 것이다. 중․장기적으로 시중자금이 자본시장으로 
흘러갈 수 있도록 자본시장의 인프라를 구축하는 등 자본시장을 육성할 필요가 
있다. 이를 통하여 자금흐름의 원활화와 주택자금이 실수요자에게 사용될 수 있
xii
는 길을 마련해야 할 것이다.  
그리고, 주택시장과 주택금융의 모니터링시스템을 강화해야 한다. 실수요자
중심으로 주택대출이 원활하게 공급되기 위해서는 먼저, 투기적 수요와 실수요
를 선별하여 실수요자에게 주택금융공급이 원활히 이루어 질 수 있도록 하는 정
책이 필요하다. 둘째, 민간금융과 공공금융의 역할을 구분하여 공공은 시장소외
계층의 주거안정을 지원하고 민간은 실수요자에게 신용을 공급하여 주거안정을 
도모할 수 있도록 유도할 필요가 있다.
셋째로 주택구입능력을 제고해야 한다. 계층별로 차별화된 정책을 사용하여 
저소득계층에게는 구입할 수 있는 저렴한 주택을 공급하고 중소득계층에게는 
LTV를 완화하는 방법과 실제 금융이용비용을 줄여줄 수 있도록 대출이자에 대
한 소득세 감면 정책을 고려한다. 넷째, 실수요자의 상환능력을 높이고 리스크를 
줄일 수 있는 정책마련이 필요하다. 다양한 상품을 공급하고 그 이외에도 장기고
정금리대출 위주로 대출시장의 전환을 유도하여야 한다. 
주택대출 건전화를 위해서는 심사기준을 선진화하여 대출자의 신용정보와 
상환능력등에 기초한 주택금융공급이 이루어지도록 한다. 기존 담보중심의 대출
심사에서 대출자의 상환능력, 상환의지 등을 반영함으로써 대출에 수반되는 리
스크를 평가 관리할 필요가 있다. 둘째, 민간모기지 보험 육성을 지원한다. 민간
금융기관의 위험을 감소시키고 주택자금 차입자의 대출이용가능성을 증가시키
기 위해 현재 주택신용보증기금의 기능을 강화하고 민간주택대출보험제도 도입
을 위한 정부의 지원이 요구된다. 주택대출보험제도는  금융기관 입장에서는 신
용위험을 감소시킬 수 있을 뿐만 아니라, 자기자본비율(BIS)을 낮출 수 있으며 
잠재적 주택수요자 확보로 주택대출 규모를 확대할 수 있는 장점이 있다. 또한 
차입자 입장에서도 작은 자기자본금으로 주택구입이 가능해져 주택자금 대출이 
보다 용이해지는 효과가 있다. 정부도 작은 정부지출로 주택부문에 대한 지원이 
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가능하며, 주택금융시스템을 보다 체계적으로 향상시킬 수 있다. 결국, 이러한 주
택대출보험은 주택대출시장을 보호할 뿐만 아니라 보험사와 대출기관이 파산위
험을 공유함으로써 주택매입자에게 탄력적인 자금 지원이 가능하도록 하는 기반
이 될 것이다. 마지막으로 주택시장의 안정화를 위해서는 효율적인 주택금융체
계(Housing Finance System)가 정착되어야 한다. 그 이외에도 주택금융을 공급하
는 기관이 외부충격발생에 효과적으로 대처할 수 있는 방안이 마련되어야 할 것
이다. 은행부실의 해외사례를 통하여 살펴본 바에 의하면 대출자에 대한 위험관
리능력의 배양과 은행자체의 위험관리능력의 배양이 필요함을 알 수 있었다. 대
출자에 대해서는 부동산가격 대비 담보비율에 상한을 두고, 개인별 부동산 대출
의 한도를 설정하며 개인의 신용위험평가를 강화할 필요가 있다고 하겠다. 은행
자체의 위험관리는 헷지수단을 개발하고 운용을 효율화하여 장단기 불일치에 따
른 위험을 해소하고, 금융기관의 리스크 정도에 따라 예금자 보험요율을 차등적
용할 필요가 있다.  또한 금융기관의 부동산 대출을 실효성있게 제한하며 조기경
보장치를 마련하고 모니터링을 통하여 문제를 조기발견할 필요가 있다.   
마지막으로 주택금융에 관한 정확한 통계자료가 생산되지 못하고 있어서 가
계대출, 주택금융시장의 분석 및 정책수립에 많은 혼란을 초래하고 있다. 따라서 
대출약정 시에 자금용도를 명기하는 방법 등을 검토해서 일반대출에 포함된 주
택자금을 주택자금대출항목으로 분류하는 등 정확한 통계자료의 생산이 필요하
겠다.
이 연구를 통하여 주택시장과 주택금융시장의 상호 관계에 대한 관심과 이해
를 높일 수 있을 것으로 기대하며 향후 또한 적정한 거시경제의 목표에 따른 주
택금융의 규모, 주택담보대출의 증가속도, 소득계층별 적정 LTV와 대출조건 등
에 대한 후속 연구를 기대한다. 
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1 C  ․  H  ․  A  ․  P  ․  T  ․  E  ․  R  ․  1 서론
이 장에서는 본 연구를 수행하게 된 배경과 연구목적, 연구의 범위와 방법에 대하여 
서술한다. 선행연구와의 차별성을 정리하고 전체적인 연구의 흐름을 보임으로서 연구
의 이해를 도모한다.
1. 연구의 배경 및 목적  
2002년부터 시작된 주택시장 불안의 배후에는 저금리와 막대한 부동자금이 원
인이었다는 평가를 받고 있다. 현재 2003년의 10.29대책과 2005년의 8.31 대책 등 
정부의 강력한 부동산 안정의지로 인하여 주택시장이 안정국면에 있고 장기적으
로 안정적인 기반이 마련되고 있다고 보여진다. 그러나 주택시장과 주택금융시
장은 과거와 달리 그 연계관계가 더욱 긴밀해지고 영향을 미치는 속도도 빨라짐
에 따라 외생적 충격이 상호시장에 미치는 영향이 점차 커질 것으로 생각된다. 
또한 주택담보대출의 급증과 가계부문의 과다한 부채가 문제되고 있다. 이는 주
택시장에서 가격하락시에 담보가치의 하락, 가계의 채무능력 하락, 은행의 부실
화와 연계도산 등으로 이어질 가능성이 있어서 미리 그 대책이 마련되지 않으면 
안 될 시점이다. 또한 한편에서는 주택금융의 과다 공급이 문제가 되고 있는 동
시에, 또 한편에서는 필요한 주택자금확보의 어려움 때문에 내집마련이 힘든 계
층이 공존하고 있다. 
2   주택시장 안정을 위한 주택금융 역할강화 방안
주택금융은 주택시장을 매개변수로 하여 국민경제를 회복시키는 역할을 할 뿐 
아니라 동시에 국민경제에 대한 압박요인이 되기도 한다. 안정적인 경제성장을 
지원하기 위해서, 그리고 주거안정을 지원하기 위해서는 주택시장의 안정이 우
선적으로 선결되어야 할 과제라고 할 수 있다. 그러나 그  중요성에도 불구하고 
주택시장을 안정시킬 수 있는 주택금융의 역할에 대한 고찰이 충분치 않았다고 
보여진다. 그리고 거시적인 측면에서의 금융의 역할과 미시적인 측면에서 기대
하는 정책방향이 서로 상충될 수 있을 것으로 생각된다. 또한 주택금융의 수요와 
공급측면에서도 정책방향이 꼭 일치하지는 않을 것으로 생각된다. 수요측면에서
는 특히 주거안정을 위해서 주택금융의 가용성을 높이는 방향으로 확대정책이 
사용될 수 있겠지만 주택금융공급의 입장에서는 위험관리측면에서 능력에 근거
한 자금공급을 제안하게 될 것이다. 따라서 주택금융의 역할에 대해서 수요측 뿐 
아니라 공급측면까지 동시에 고려가 되어야 할 것이고, 주택시장과 주택금융이 
또한 함께 고려되어야 할 것이다. 
위와 같은 이유 때문에 본 연구는 주택시장과 주택금융과의 관계를 거시적인 
측면과 미시적인 측면에서 분석하고 이를 통하여 종합적인 시사점을 얻고자 하
였다. 이를 통해서 주택시장의 안정을 뒷받침할 수 있고 궁극적으로 경제성장과 
주거안정을 지원할 수 있는 주택금융의 역할과 문제점, 해결방안을 고찰하고 정
책적인 시사점을 얻고자 한다.
2. 연구의 범위 및 방법
본 연구의 1차적 범위는 주택금융이다. 주택시장과 주택금융의 연계성을 분석
하기 위해서 주택시장이 연구의 범위에 포함된다. 주택시장은 거시적인 측면에
서 주로 매매시장을 중심으로 주택금융과의 관계를 살펴본다. 
주택금융은 특히 대출시장(주택구입자금)을 중심으로 분석한다. 예금은행을 
중심으로 하는 제1금융권의 자금 공급과 수요행태를 보고, 예금은행과 자금수요
자간의 제1차대출시장을 분석대상으로 한다. 제2차 대출시장(유동화증권 발행/
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유통시장 분석)은 분석의 범위에서 제외하도록 한다. 공공주택금융보다는 민간
주택금융시장을 분석대상으로 한다. 따라서 제1차대출시장을 형성하고 있는 민
간금융기관 대출을 중심으로 분석한다.
먼저 2장에서 주택시장과 주택금융의 상호관계를 보고 주택금융제도의 변화
를 살펴본다. 그리고 이를 통하여 거시적인 시사점을 얻는다.
제 3장에서는 미시적인 분석의 일환으로 주택금융수요에 대하여 분석한다. 가
구특성에 따라 어떤 유형의 주택금융을 사용하고자 하는지, 주택금융에 대한 이
용행태는 어떠한지, 주거안정을 위해서 실수요자에게 주거안정의 기회를 제공할 
수 있고 한편에서 주택시장을 불안하게 만드는 요인을 배제하기 위해서 주택금
융의 역할에 대한 정책적 시사점을 얻고자 한다.
제 4장은 현재 주택금융시장의 주요 현황과 공급측면에서의 문제점을 살펴보
고 정책적 시사점을 도출한다.
부동산 가격을 비롯한 자산 가격은 필연적으로 등락하는 특성을 갖는데 외국
의 경험에 의하면 은행의 부동산 담보 대출 비중이 지나치게 높을 때 부동산 가
격이 급락하면 은행대출의 부실화와 은행의 부실화로 연결될 가능성이 높은 것
으로 나타났다. 그 대표적인 사례로 1980년대 후반 미국의 Savings and Loan 위기
와 1990년대 후반 일본의 은행 위기를 들 수 있다. 대표적인 은행위기로 거론되
는 이 두 사례를 중심으로 은행부실화의 배경과 은행부실화에 대한 금융당국의 
정책대응을 살펴보고, 여기에 대한 시사점을 도출한다.
마지막 장에서 이상의 분석결과를 종합하고 이를 바탕으로 정책적 접근방향을 
제시한다.
본 연구에서는 기존 문헌, 기존 설문조사 및 통계자료를 일차적으로 이용하고, 
2005년 전국을 대상으로 국토연구원에서 실시한 「주거실태 및 주택수요 조사」
를 이용하여 주택금융 수요와 이용행태에 대하여 분석하였다. 주택금융의 공급
에 대해서 역시 관련 자료와 해외경험을 문헌자료 및 인터넷자료를 이용하여 분
석한다. 주택금융공급과 해외의 은행부실화 및 정책대응에 대해서는 협동연구로 
연구의 전문성을 높이고자 하였다. 
4   주택시장 안정을 위한 주택금융 역할강화 방안
이상의 연구내용을 그림으로 정리한 것이 다음의 연구 흐름도이다.
<그림 1-1> 연구의 흐름도
3. 선행연구와의 차별성
선행연구에는 주택자금대출시장의 발전방안을 마련하고자 하는 연구, 가계신
용증가가 국가경제에 미치는 영향을 규명하고자 하는 연구, 주택자금 소비자의 
소비행태에 대한 연구, 은행의 자산운용에 대한 연구들이 있다.
손경환․박천규(2003)의 연구는 주택시장의 안정 및 저소득층의 주거지원을 
위한 주택자금대출시장의 발전방안을 현행 주택자금의 수급행태에 대한 실증분
석 및 외국 사례분석을 통해 제시하였다. 특히 주택자금대출시장을 중점적인 연
구대상으로 삼아 소비자선택이론에 의한 가구의 주택자금대출 수요행태를 분석
하고, 금융기법을 적용한 대출리스크 분석을 시도했다. 
이종권, 김용태, 김주진(2005)의 연구는 미국, 영국, 일본 및 우리나라의 최근 
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저금리를 배경으로 주택가격의 급등과 이에 수반하는 가계신용의 확대과정을 살
펴보고, 금리ㆍ소득 등 거시지표 변화에 대한 가계신용의 불안이 주택시장에 미
칠 영향 및 정책적 시사점을 도출하였다. 특히 가계신용과 주택가격간의 관계를 
다양한 지표(GDP대비 주택자산총액배율, 임대료대비 주택가격배율, 가계소득 
대비 주택가격 배율, 사용자비용, 주택대출 차환 추이 및 용도, MEW와 저축률)
를 이용해서 국제간 비교를 하고 시사점 도출하였다.
최공필․이명활․이병윤․이건범(2004)의 연구는 가계신용의 급격한 증가로 
인해 파생되는 거시․미시적 영향을 실증분석을 통해 규명하고자 하는 시도로서 
가계 금융부채 현황, 가계부채가 거시경제에 미치는 영향 및 대응방안, 은행권 
가계대출의 문제점 및 대응방안, 신용카드 부문 가계신용의 문제점 및 대응방안 
등 다각적으로 정책적 대응방안을 제시하였다.
심성훈(2004)의 연구는 통화량과 주택가격간의 연관성을 분석하는 연구로서 
정부의 정책수단으로서 통화량변동이 부동산시장에 미치는 영향을 분석였다. 이
병윤(2003)의 연구는 최공필 외(2004)의 연구와 유사하게 은행의 가계대출 증가
현상의 원인을 분석하면서 은행권 자산운용 방식의 변화 필요성을 제기하고 있
다. 한편 이용만․정희수(2003)의 연구는 IMF 외환위기 이후 우리나라의 주택금
융시장은 시장개방에 따른 주택금융의 공급확대가 이루어지고 있으나 이에 걸맞
는 수요확대가 이루어지지 않고 있음을 실증적으로 분석하는 동시에 수요확대를 
위한 정책적 지원방안 및 그 효과를 제시하였다.
이상영․김현아․이현(2002)의 연구는 IMF 이후 주택금융시장의 변화를 통해 
공공금융 뿐만 아니라 보다 넓은 의미에서 주택금융시장 규모를 추정하는 동시
에 이러한 변화에 대응하기 위한 다각적 방안을 제시하고 있다.
최막중․지규현․조정래(2002)의 연구는 ‘주택금융 제약’이 우리나라 가구의 
주택수요를 제한하고 있다는 것을 실증적으로 분석함으로써 주택금융 활성화의 
필요성을 간접적으로 제기하고 있다.
본 연구는 주택시장과 주택금융과의 연계관계를 살펴보고 거시적인 측면과 미
시적인 측면을 종합적으로 고려하여 주택시장의 안정을 도모할 수 있는 주택금
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융시장의 역할에 대하여 정책적 시사점을 얻고자 한다는데 차이를 발견할 수 있
다.
<표 1-1> 선행연구와의 차별성 요약 
구 분 선행연구와의 차별성연구목적 연구방법 주요 연구내용
주
요
선
행
연
구
1
<주택자금대출시장의 개선방안 
연구>
- 현행 주택자금대출시장 현황, 
문제점  지적 및 개선방안 제시
- 문헌조사
- 주택자금대출시
장에 대한 실증분
석
- 해외사례 분석
- 주택자금대출시장 동향 파악
- 주택자금의 수급행태 및 문제점 분석
- 해외 주택자금대출의 특징 및 시사점 도
출
- 주택금융시장의 발전방향 제시
2
<가계신용불안이 주택시장에 미치
는 영향 및 주택경기 연착륙을 위한 
시사점>
- 미, 영, 일 및 한국의 최근 저금리
를 주된 배경으로 하는 주택가격
의 급등과 이에 수반하는 가계신
용의 확대과정을 살펴보고 가계신
용의 불안이 주택시장에 미칠 영
향 및 정책적 시사점 도출
- 문헌조사
- 미, 영, 일, 한 국
제 비교(통계 자
료)
- 주택가격 급등 배경
- 주택가격 거품 판단
- 주택가격 상승의 소비에의 영향
- 가계신용의 건전성 및 민감도 비교
- 한국과 일본 비교
- 주택가격 연착륙을 위한 정책적 시사점
3
<가계신용증가의 경제적 영향>
- 가계신용의 증가로 파생되는 거
시․미시적 영향 실증분석
-  거시경제적 취약성의 변화, 은행
의 위험관리 능력, 카드사들의 기
형적 경영관행 분석과 정책적 대
응방안 모색
- 문헌조사
- 실증분석
- 외국사례분석: 
  핀란드, 노르웨
이, 스웨덴
- 가계 금융부채 현황
- 거시경제에 미치는 영향 및 대응방안
- 은행권 가계대출 문제점 및 대응방안
- 신용카드부문 가계신용 문제점 및 대응방
안
본
연구
 주택시장의 불안요인에는 시중 부
동자금과 금리 등 금융적인 요인
이 작용하고 있음. 주택시장과 주
택금융시장을 분석하고 주택시장
의 안정화를 뒷받침할 수 있도록 
건전한 주택금융시장의 여건마련
을 지원하고자 함
- 기존 문헌, 설문
조사 및 통계자료
- 설문 및 면담조사
- 연구협의회
- 주택시장, 주택금융시장의 관계
- 주택자금수요와 공급분석
- 외국의 경험
- 주택금융시장 건전화를 위한 제도적 장치
마련
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2 C  ․  H  ․  A  ․  P  ․  T  ․  E  ․  R  ․  2 주택시장과 주택금융의 연계성 분석
주택금융이 점차 주택시장에 미치는 영향이 커지고 거시경제에서도 그 중요성이 커지
게 되었다. 주택시장과 주택금융의 연계관계를 이해하기 위하여 각 시장과 주택금융
제도의 변화를 살펴보고 상호관계를 살펴본다. 이를 통하여 거시적인 시사점을 도출
했다.
1. 주택시장현황
주택가격은 1997년 말 외환위기 시기에 급락한 이후 2001년부터 최근까지 상
승세를 보였다. 특히 2001년 후반기부터 시작된 급상승세는 저금리와 풍부한 유
동성에 기인한다고 알려져 왔다. 그러나 2003년 10월말 정부의 강력한 투기억제
정책과 2005년 8.31 부동산 안정대책으로 주택시장은 전반적인 안정세를 유지하
고 있다. 
<그림 2-1>은 1994년부터 현재 2005년까지 매매가격지수와 전세가격지수의 
누적변동률 추이를 나타내고 있다. 두드러진 특징은 2001년 후반 이후 서울매매
가격지수의 누적변동이 전국매매가격지수의 누적변동보다 더 큰 폭(평균 
10~15%p 더 큰 폭임)으로 진행되고 있다는 점과 그 차이가 점점 더 커지고 있다
는 점이다. 또한 전세가격지수의 경우에는 매매가격지수보다 선행하여 변동하는 
경향이 있다. 서울 매매가격 상승에는 재건축과 관련된 기대감의 형성이 시장가
격 상승에 큰 몫을 하였고 이에 가세하여 저금리와 가계대출증가가 주택가격을 
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견인시키는 역할을 했다고 평가되고 있다.
<그림 2-1> 매매가격지수 및 전세가격지수 누적변동률 추이
실제로 시중은행 연평균 가계대출금리가 2000년 9.88%에서 2001년 8.2%, 2002
년 6.92%, 2003년 6.5%, 2004년에는 5.88%, 2005년 9월 현재 5.5%로 하락하였다. 
그리고 가계대출잔액은 2000년의 241조, 2001년 304조, 2002년 391조, 2003년 421
조, 2004년에는 449조, 2005년 9월 현재 481조에 이르러서 규모에 있어서 가계대
출잔액은 2000년에 비해서 약 2배 상승한 셈이다. 가계대출의 약 53%가 주택용
도로 사용이 된다고 볼 때(<표 2-4> 참조) 주택시장에 자금이 2000년보다 약 2배
가량 유입 된 것으로 보여진다. 아래 그림(그림 2-2)은 가계대출과 주택가격간의 
양의 관계를 보여주고 있다. 즉 가계대출 잔액이 급증했던 시기에는 주택가격상
승률도 높게 나타나고 있다. 가계대출잔액의 증가가 감소했던 2002년 하반기이
후에는 주택가격 상승률이 하락추세로 나타나고 있다. 
그리고 주택투자에 따른 비용(금리)과 주택투자로 인한 수익률을 비교해 보면 
특히 2001~2003년간 주택가격상승률은 가계대출금리를 크게 상회하였다. 2002년 
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전년대비 주택가격 변동율이 16.4%였고 2003년에는 5.7%였는데 동기간에 가계
대출금리가 6.92%, 6.50%로서 주택가격상승률이 2배이상에 이르렀다(그림 2-3).
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<그림 2-2> 가계대출 잔액 증가와 주택가격 상승률
전세가격은 주택매매가격보다 선행하여 1998년부터 2002년간 거의 두 배 가량 
상승하였으나 금리가 10%에서 6%대로 하락하여 전세금의 기회비용면에서는 거
의 변화가 없었던 것으로 보여진다.
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<그림 2-3> 가계대출금리와 주택가격 변동률 추이
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2. 주택금융시장현황
1) 가계예금 현황
지난 10년간 예금은행 총예금은 4배가량 증가하였으며 예금주별로 가계의 비
중은 점차 감소하는 추세로 94년의 63%에서 2005년 3/4분기에는 56%까지 하락
하였다. 그러나 기업의 예금비중은 10년간 큰 차이가 없는 것으로 나타났다.
<표 2-1> 예금은행 예금주별 예금 (말잔기준)
 자료 : 한국은행
2) 가계대출 현황
(1) 가계대출 동향
예금은행의 대출금 총액은 규모면에서 10년간 4배이상의 증가를 보이고 있다. 
외환위기 이후 가계대출비중이 급격히 증가하여 1994년 27%에서 2001년에는 
44%까지 급격히 상승하였고 2005년 3/4분기 현재에는 가계대출이 예금은행 대출
금 총액의 거의 50%에 이르고 있다. 예금은행의 대출금중 가계대출은 규모면에
서도 98년에 비해 2005년 3/4분기 현재 5배의 증가세를 나타내고 있다. 
총예금
(십억원)
가계
(%)
기업
(%)
기타
(%)
1994  135,190.0 63.04 25.95 11.01
1995  154,136.0 62.57 26.29 11.14
1996  181,720.8 62.28 25.17 12.55
1997  198,197.4 64.44 23.08 12.48
1998  251,794.5 65.33 22.29 12.38
1999  323,411.1 59.53 25.60 14.87
2000  404,660.9 59.77 25.97 14.26
2001  455,630.5 59.50 25.41 15.09
2002  512,419.4 58.97 24.45 16.58
2003  548,098.4 56.90 25.52 17.58
2004  540,726.2 57.70 25.12  17.18
2005 1/4 537,953.5 58.10 24.45 17.45
     2/4 555,281.8 57.22 24.47 21.31
     3/4 559,445.4 56.27 24.21 19.52
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대출금 총액은 1999년 25%(전년대비), 2000년 25%(전년대비) 상승한 것으로 
나타나고 있고 이는 주로 가계대출의 증가에 기인한 것이었다. 이처럼 은행의 가
계대출이 급속하게 증가한데에는 금융의 공급측면과 수요측면에서의 요구에 의
한 것으로 보여진다. 즉 공급측면에서는 정부의 기업부채비율 감소정책과 기업
들의 여신수요 감소로 말미암아 은행의 기업대출이 감소하고, 은행들이 리스크
관리강화로 안전한 대출 즉 가계대출을 공격적으로 늘려온 것이 큰 원인이 되었
다. 수요측면에서는 최근 주택가격 급등과 저금리에 따라 주택구입자금 수요의 
급증이 요인이 되고 있다.1)
이상으로 부터 가계는 과거 자금공급자로서의 역할에서 자금수요자로 역할의 
변화가 일어나고 있음을 알 수 있었다. <그림 2-4>는 예금은행 대출금 중에서 가
계대출의 비중이 점차 증가하고 있음을 보여주고 있다. 
<표 2-2> 산업별 대출금 (예금은행, 말잔)
 자료 : 한국은행
  
1) 이병윤. “은행의 자산운용 개선방안: 가계대출 증가현상 분석을 중심으로”
항목명  산업별대출금(예금은행, 말잔) 기업대출 가계대출
단위  십억원 십억원 % 십억원 %
1994  135,850.3 99,292.2 73.09 36,558.1 26.91 
1995  152,477.7 111,027.2 72.82 41,450.5 27.18 
1996  177,184.1 126,991.1 71.67 50,193.1 28.33 
1997  200,401.1 141,875.4 70.80 58,525.7 29.20 
1998  200,289.1 144,767.5 72.28 55,521.6 27.72 
1999  250,240.1 171,114.2 68.38 79,125.9 31.62 
2000  310,804.1 201,859.1 64.95 108,945.0 35.05 
2001  357,383.5 199,772.8 55.90 157,610.7 44.10 
2002  471,684.3 249,353.1 52.86 222,331.2 47.14 
2003  538,260.9 284,503.9 52.86 253,756.9 47.14 
2004  565,655.4 289,328.8 51.15 276,326.6 48.85 
2005 1/4 571,698.4 292,520.1 51.17 279,178.4 48.83
    2/4 586,738.7 296,151.4 50.47 290,587.3 49.53
    3/4 600,881.5 301,395.0 50.16 299,486.5 49.84
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<그림 2-4> 예금은행 부문별 대출
가계대출의 확대가 왜 문제가 될 수 있는가? 가계대출의 증가, 특히 주택자금
과 관련해서 대출의 확대는 무주택가구의 신용을 확대시켜서 주거의 안정을 도
모한다는 측면에서 오히려 바람직하다. 그러나 문제는 주택가격의 상승기에 주
택가격 급등을 통하여 주택시장의 불안을 확대시킬 가능성이 있고, 이외에도 가
계대출의 부실화를 높일 가능성 또한 제시되고 있다. 가계대출의 부실화정도를 
보여주는 일반은행의 가계대출연체율은 1998년 7.1%에서 1999년 3.2%로 급감한 
이후 지속적으로 안정추세를 나타내고 있다. 2005년 7월 현재 가계대출의 연체율
은 1.6%로 기업대출 2.3%보다 안정적이다. 그러나 경기회복이 가시화되지 않고 
부동산시장이 안정되지 않는다면 가계대출의 연체율은 상승할 가능성이 있다고 
보여진다. 따라서 오히려 주거불안을 재생산할 가능성이 있다고 하겠다. 또한 가
계대출의 증가속도가 중요하다. 소득증가율을 상회하는 가계대출의 증가는 물가
상승을 유발하는 것으로 보여진다. 
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<표 2-3> 연체율 추이
(단위 : % )
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
2005
3월 6월 7월
기업대출 8.9 4.4 3.4 2.1 2.0 2.1 2.1 2.4 2.0 2.3
가계 대출 7.1 3.2 2.4 1.3 1.5 1.5 1.5 1.9 1.6 1.6
신용카드채권 17.9 6.8 7.7 7.5 11.9 10.9 5.5 5.9 4.4 5.1
 자료 : 한국은행
앞에서 가계대출이라는 통계자료를 통하여 간접적으로 주택자금대출의 규모
를 살펴보았다. 이는 “주택자금대출”이라는 용어의 정의와 일치하는 통계자료가 
없기 때문이다. 실제로 “주택자금대출”은 정책대출상품과 관련해서 ‘근로자내집
마련저축’ 등 상품으로 대출되는 주택자금을 지칭한다. 이때 예금은행은 총주택
자금대출액의 0.1%를 주택금융신용보증기금에 출연해야 한다. 이에 따라 주택금
융신용보증기금출연을 회피하기 위하여 주택자금대출로의 집계를 기피하는 경
향이 있다. 
그리고 가계대출은 ‘가계일반자금대출 + 가계주택자금대출(정책대출상품)’을 
의미하는데 가계일반자금대출 중에서도 실제로 주택과 관련된 용도로 대출한 자
금이 있지만 통계로 산정되지 못하고 있는 실정이다. 즉 “가계일반자금대출”은 
‘신용대출+주택담보대출+토지담보대출’을 의미한다. 따라서 신용대출이나 주택
담보대출 중에서 주택과 관련된 용도로 사용하는 자금, 그리고 토지담보대출 중 
주택용도로 사용되는 자금은 주택자금대출이라는 항목으로 집계되지 못하고 있
다. 
그렇지만 일반적으로 지칭하는 주택자금대출이란 주택부문에 들어가는 대출
자금을 통칭하는 말로 사용이 된다. 실제로 가용한 통계 역시도 정책대출상품에 
근거한 주택자금대출만이 발표가 되고 있어서 실제 사용보다 과소평가되는 문제
가 있다(윤주현, 2003).
따라서 주택자금대출관련 통계자료의 미비를 보완하고자 한국은행이 2003년 
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4/4분기부터 은행 가계대출의 용도별, 담보형태별, 그리고 만기별 비중을 조사한 
바 있는데, 이 자료에 의하면 용도별(신규취급액 기준) 가계대출 중에서 주택용
도의 비중이 점차 증가하여 50~53%의 비중을 나타내고 있다. 소비용도는 2004. 
1/4분기에 31.6%를 최고점으로 이후 점차 감소하여 2005년 3/4분기 현재 24%로 
약 8%p 하락했다.
<표 2-4> 시중은행의 가계대출 용도별 비중 (신규취급액기준)
(단위 : %)
2003.4/4 2004.1/4 2/4 3/4 4/4 2005.1/4 2/4 3/4
주택용도 49.6 40.6 50.6 52.9 53.1 52.2 52.8 51.4
소비용도 22.4 31.6 25.2 24.2 24.9 21.0 21.3 24.0
기타용도1) 28.0 27.8 24.2 22.9 22.0 26.8 25.9 24.6
 자료 : 한국은행, 가계신용동향, 각호            
 주 : 소비용도 및 주택용도 이외의 가사대출로서 사업 및 부업관련 대출, 주택이외의 기타 유가증
권 취득 등 재태크관련 대출
만기별(신규취급액기준) 가계대출형태는 모기지론 취급의 영향으로 단기의 비
중이 감소되고 점차 장기대출의 비중이 증가하고 있다. 대출만기 2년 이상～5년 
미만의 대출총액이 2003년 4/4분기에 약 50%의 비중을 차지하다가 점차 급속도
로 감소하고 있으며 2005년 3/4분기 현재 가계대출의 22%에 해당된다. 대출만기 
10년 이상의 장기대출의 비중은 2003년 말 8.2%에서 2005년 3/4분기 현재 47.2%
에 이르는 급속한 상승세를 보이고 있다. 2005년 현재 10년이상 대출의 비중이 
가장 높고 2년이상～5년미만 21.6%, 1년미만 19.5%, 1년이상～2년미만, 5년이
상～10년미만의 순으로 나타났다.
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<표 2-5> 시중은행의 가계대출 만기별 비중 (신규취급액기준)
(단위 : %)
2003.4.4 2004.1/4 2/4 3/4 4/4 2005.1/4 2/4 3/4
1년미만 24.7 24.8 20.4 20.5 18.8 18.7 18.5 19.5
1년이상～2년미만 13.4 14.2 12.6 10.4 9.4 8.2 6.3 6.9
2년이상～5년미만 48.2 32.2 25.9 25.0 25.8 25.3 25.5 21.6
5년이상～10년미만 5.5 3.5 3.8 4.1 4.3 5.0 5.0 4.8
10년이상 8.2 25.3 37.3 40.0 41.7 42.8 44.7 47.2
 자료 : 한국은행, 가계신용동향, 각호  
담보형태별(잔액기준) 가계대출의 행태는 주택담보가 꾸준히 증가하여 2003년 
말 49.3%에서 2005년 3/4분기 54.3%로 상승하였고 신용및 보증대출은 동기간동
안 39%에서 4.2% 하락, 기타담보는 11.7%에서 0.8%p 하락하였다. 이로써 은행이 
주택담보대출 위주로 가계대출을 확대하였다는 사실을 알 수 있다. 
<표 2-6> 시중은행의 가계대출 담보형태별 비중 (잔액기준)
(단위 : %)
2003년말 2004.3월말 6월말 9월말 12월말 2005.3월말 6월말 9월말
주택담보 49.3 50.0 51.3 51.3 51.7 52.7 53.6 54.3
신용․보증 39.0 39.3 37.9 37.9 37.4 36.3 35.5 34.8
기타담보1) 11.7 10.7 10.8 10.8 10.9 11.0 10.9 10.9
 자료 : 한국은행, 가계신용동향, 각호 
 주 : 주택담보, 신용․보증대출이외의 동산 및 부동산, 예금, 유가증권 등 금융자산, 기타 무형자
산(특허권 등) 등 각종 자산 등 담보로 하는 대출
한편 지역별로 보면 주택가격상승이 높았던 지역에 대해서는 주택담보대출금
액 규모가 컸던 것으로 나타나고 있다. 특정지역의 주택가격상승으로 인해 주택
자금수요가 확대되고 이에 부응하여 주택자금이 공급되면서 주택가격상승을 더 
가속화한 것으로 보인다. 2005년 8월의 주택담보대출실태조사(한은, 금감원)에 
의하면 담보소재지별로 투기지역 또는 투기과열지구에 대한 주택담보대출이 전
체의 73.2%에 달하는 것으로 나타났다. 특히 최근 주택가격이 급등한 서울 강남. 
송파, 서초, 강동구와 경기도 성남, 용인의 대출은 37조원으로 21.6%에 달했다. 
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(2) 대출금리현황
대출금리는 외환위기 이후 하향세로 전환하여 1998년 15.18%에서 2005년 10
월말 현재 5.73%로 큰 폭으로 하락하였다. 이는 주로 가계대출의 금리하락에 기
인하는 것으로 가계대출은 저금리의 시장금리연동 주택담보대출이 꾸준히 증가
함에 따라 기업대출금리보다 큰 폭으로 하락하여 가계대출은 1998년 15.21%에서 
2005년 10월말 현재 5.70%로 하락하였다. 주택담보대출금리는 이와 주로 연계되
는 CD유통수익률의 하락2)으로 인하여 하락하였다.
<표 2-7> 가계대출 평균금리 추이 (신규취급액 기준)
(단위 : 연%)
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005.6 7 8 9 10
저축성수신 
평균금리 13.30 6.90 7.01 5.43 4.73 4.15 3.75 3.44 3.47 3.48 3.80 3.86
대출평균금리 15.18 9.40 8.55 7.70 6.70 6.24 5.90 5.5 5.51 5.49 5.61 5.73
가계대출 15.21 10.85 9.88 8.20 6.92 6.50 5.88 5.28 5.34 5.38 5.50 5.70
주택담보 - - 6.67 6.21 5.86 5.13 5.18 5.26 5.36 5.61
  예․적금담보 - - 6.98 6.45 5.93 5.48 5.51 5.49 5.42 5.47
보증 - - 7.18 6.54 5.90 5.65 5.70 5.60 5.86 5.70
신용1) -     - 7.79 6.96 :5.78 5.30
(6.17)
5.38
(6.20)
5.38
(6.32)
5.54
(6.51)
5.75
(6.68)
주 : 1) 차주 개인의 신용에 의한 대출 및 연대보증, 법인지급보증에 의한 대출(아파트집단대출 
등) 등을 포함
2) (   )내는 아파트중도금 대출 등 집단대출을 제외한 순수신용대출금리
<그림 2-5>는 가계대출금과 가계대출금리의 관계를 나타내고 있다. 가계대출
금은 1999년 이후 급격히 상승세를 나타내고 있는데 여기에는 은행들의 가계자
금 공급의 경쟁적 확대와 함께 가계대출금리의 하락이 중요한 요인으로 작용한 
것으로 보인다. 저렴한 비용으로 주택자금을 빌려서 동기간 동안 더 상승폭이 높
았던 주택구입에 사용했던 것을 알 수 있다. 
2) 2002년 6.67%에서 2005년 10월말 현재 5.61%로 하락하였음
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<그림 2-5> 가계대출금과 가계대출금리 추이
이러한 저금리현황을 가계대출의 금리수준별 분포측면에서 살펴본다. 금리 
5.0%～6.0%미만의 비중은 급격히 상승한 반면, 8.0%이상의 비중은 급격히 하락
하였다. 2005년 10월 현재 5.0%～6.0%미만이 가계대출의 57.1%를 점하고 있다.
<표 2-8> 가계대출의 금리수준별 분포 현황
(단위 : %)
 2000 2001 2002 2003 2004 2005.6 7 8 9 10
4.0% 미만 0.6 0.3 0.4 0.6 0.9 1.9 2.1 2.6 1.6 0.4
4.0%~5.0%미만 0.3 0.3 0.3 3.2 13.1 39.9 42.2 34.1 28.6 19.4
5.0%~6.0%미만 1.0 4.2 10.2 36.6 51.6 43.0 40.8 45.3 49.5 57.1
6.0%~7.0%미만 0.8 26.1 57.1 41.0 26.0 10.4 10.3 12.7 14.4 16.7
7.0%~8.0%미만 1.1 24.6 11.7 7.9 4.3 2.2 2.1 1.9 2.2 2.7
8.0%~9.0%미만 8.5 18.3 8.1 4.0 2.2 1.3 1.2 1.3 1.2 1.5
9.0%~10.0%미만 52.8 12.9 4.0 2.3 0.8 0.5 0.5 0.7 0.7 0.6
10.0%~11.0%미만 21.1 5.5 2.7 1.5 0.4 0.3 0.3 0.9 0.9 1.0
11.0%~12.0%미만 5.2 3.0 2.3 1.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3
12.0%이상 8.7 4.8 3.2 1.7 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4
계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
 자료 : 한국은행 
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한편 가계대출의 특징은 점차 단기변동금리대출의 비중이 크게 증가하였다는 
것이다. 일반적으로 주택에 대한 투기수요자는 단기적인 가격변동차익을 노리므
로 장기대출보다는 단기대출을 선호하는 경향이 있다. 대출자인 은행의 입장에
서도 여러 가지 위험에 대한 헷지수단이 정치하지 못한 상태에서 단기로 자금을 
공급하는 것이 유리할 수 있다. 일반적으로 고정금리는 금융시장변화가 예상될 
때 이자변동위험을 회피할 수 있다는 장점이 있다. 반면 변동금리의 경우 금리예
측이 어려워서 이자변동에 대한 위험을 부담하게 되는 단점이 있지만 상대적으
로 금리안정기와 금리하락기에는 대출자가 낮은 금융비용을 지불하게 되므로 유
리하고 은행의 입장에서도 향후 금리상승가능성에 대비하여 변동금리를 선호하
게 된다. 특히 단기일 경우 대출자는 금리상승에 대한 위험부담이 낮아지므로 단
기변동금리대출을 선호하게 된다. 이러한 수요와 공급의 요구가 일치하여 단기
변동금리 대출의 비중이 늘어난 것으로 보인다. 
시장금리가 변해도 대출금리가 변하지 않는 확정금리부 대출비중은 그 비중이 
점차 감소하여 2002년 22.9%에서 2005년 10월말 현재 12.8%까지 감소하였다. 확
정금리 대출은 지난 2002년까지 가계대출 중 4분의 1이상을 차지했으나 이제는 
거의 10분의 1수준까지 비중이 크게 축소되고 있다. 그러나 가계대출 중 양도성
예금증서(CD) 금리 등 시장금리에 연동하는 대출은 그 비중이 점차 증대하여 
2004년 9월말 현재 가계대출의 73.2%에 달해 압도적인 수치를 보이고 있으며 수
신금리 연동 대출과 우대금리(프라임레이트) 연동대출은 점차 그 비중이 줄어서 
각각 현재 5.1%, 8.7%에 불과하다. 변동금리 대출이 크게 늘어난 것은 확정금리 
대출에 비해 금리수준이 더 낮기 때문이며 그러나 앞으로 금리가 크게 오를 경우 
이로 인해 이자상환 부담이 급격히 커질 수 있다는 위험을 안고 있다. 따라서 저
소득계층이면서 주택구입 등을 위해 대출을 받은 경우 금리상승이 일어나게 되
면 상환할 이자가 늘어나게 되고, 대출부담능력이 떨어지게 되어 만기연장이 어
려워지는 등의 문제에 봉착할 수 있다. 
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<표 2-9> 가계대출 금리유형별 은행대출 비중 추이
(단위 : %)
확정금리부
특정금리연동부
시장금리연동 수신금리연동 프라임레이트연동 등1)
2002.12 22.9 48.9 15.6 12.6
2003.12 28.4      54.9      10.4      6.3 
2004.12 15.9      69.2      6.1      8.8 
2005.6 12.1 73.8 3.9 10.2
    7 11.6 73.1 4.2 11.1
    8 14.0 71.7 4.1 10.2
    9 12.4 73.2 5.0 9.4
    10 12.8 73.4 5.1 8.7
 자료 : 한국은행, 가계신용동향, 각호 
 주 : "원화대출 기준금리" 연동대출 포함
3. 주택금융제도의 변화 추이3)
과거 은행 및 회사채 시장 등 대부분의 공식적인 금융자금은 기업 투자자금으
로 분배되었고, 주택부문 개발을 위한 지원은 다양한 비공식 프로그램과 정부프
로그램에 의존하였다. 최근까지도 정부주도의 주택건설 확대 정책을 계속 수행
하고 있으며, 주택건설을 위한 대부분의 자금조달은 정부의 세수나 정부가 운
영․보조하고 있는 국민주택기금으로 충당하고 있다.4)
따라서 예전의 주택금융은 정책금융으로서 주택정책을 거의 전적으로 지원하
여 왔다고 할 수 있으며, 최근 들어 자본시장과 주택시장의 연계가 강화되고 있
고 주택금융의 민영화로 공공금융뿐 아니라 민간금융에서의 역할이 중요하게 되
었다.
한국 주택금융을 발전단계에 따라 제도적인 변천을 소개한다. 먼저 금융자율
3) 윤주현 외3인. 「부동산금융 시장분석 및 기반구축방안 연구」. 경기 : 국토연구원(2001)과 안현효. 
“글로발 자본주의의 확산에 따른 한국 주택금융의 변화”. 「주택연구」 제8권 제2호. II 주택금융 시
장의 변화 재구성. pp195~202. 
4) Behling(2002) 참고
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화 이전의 주택금융은 정책금융으로서 정부기금인 국민주택기금과 국책은행이
었던 주택은행을 중심으로 한 독점적 자금조성으로 이루어졌다. 산업화 초기단
계에 주택금융과 주택정책은 강력한 정부의 통제하에 있었다. 따라서 부족한 금
융자금을 수출산업에 우선 지원하고, 주택부문의 소요자금은 주택투자의향이 높
은 민간자금을 동원하였다.
1967년 한국주택은행이 설립되고 1997년 민영화될 때까지 한국주택은행은 주
택금융의 독점 공급자로서 역할을 수행했다. 주택은행은 정부의 주택정책에 따
라 특별히 낮은 이자율로 저축을 받고 대출하였는데 대출포트폴리오 중 80% 이
상은 의무적으로 주택관련 상품으로 대출하도록 규정되어 있었다.
1970년대에 산업화가 진행되면서 도시 주택문제가 심각해지자 주택산업이 육
성되기 시작하였다. 1983년부터는 주택채권의 강제판매가 시작되었다. 그리고 
저소득층을 위한 주택공급을 위하여 1981년에 국민주택기금이 조성되었다. 국민
주택청약저축의 소유자는 주택을 구입할 때 장기의 저리 대출을 받을 수 있는 
권리와 신규 아파트의 구매에서 우선순위를 받을 수 있었다. 1997년 외환위기전 
신규 아파트는 시중 가격보다 50~70% 정도 수준으로 싸게 팔리도록 가격 규제가 
이루어짐에 따라 상당한 자본이득을 획득할 수 있게 되었다. 따라서 국민주택청
약저축은 인기 있는 저축상품이었다. 이처럼 국민주택기금은 저소득층 위주의 
국민주택 규모의 주택에 대한 금융을 다루고 주택은행은 민간은행으로서 더 큰 
규모의 주택에 관한 금융을 다루는 등 역할 분담이 이루어져 있었다.
1991년 4월이후 주택가격이 하락되면서 주택투자수요가 크게 감소하고 주택
자금조성액이 감소하였다. 금융자율화의 일환으로 추진된 단계별 금리자유화계
획에 따라 1994년 여수신금리가 자유화되었고 1996년에 주택할부금융제도가 도
입되었는데 이는 민간금융으로서 경쟁에 의해 자금이 조성되고 운용 된 첫 시도
라고 할 수 있다. 1997년에 금융개혁이 본격적으로 추진되고 주택은행이 민영화
되는 등 주택부문에서 금융기관간 대출 경쟁이 본격화되었다. 그러나 자금조성
에 있어서는 청약예금 등 주택은행의 독점력이 그대로 유지되고 있었다.
1997년 말 외환위기에 직면하게 되고 주택부문의 위기를 극복하기 위하여 국
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민주택기금의 역할이 강화되고 정부개입이 증대되었다. 1998년 한국은행 여신관
리규정이 폐지되고 부동산에 대한 금융기관의 여신제한 및 주택대출 대상규모의 
제한이 해제되었다. 1998년에는 자산유동화 및 주택저당채권유동화제도가 도입
되어 비로서 새로운 유동화의 장이 열렸다고 할 수 있다. 1999년에 이를 담당하
는 기관으로 KoMoCo가 설립되었고 2000년 3월 청약저축 취급기관이 여타은행
에까지 확대됨에 따라 금융기관간 자금조성 및 대출경쟁이 본격화되었다. 2004
년 3월, KoMoCo와 주택금융신용보증기금을 통합하여 한국주택금융공사가 출범
하였다. 한국주택금융공사는 단기․일시상환 위주의 주택금융구조를 선진국형
의 장기․분할상환방식으로 전환해 나갈 수 있도록 하여 국민의 주거안정을 돕
고, 주택가격의 하락이나 금리 상승 등 외부충격에 따른 가계와 금융기관의 동반 
부실을 예방하려는 목적을 지니고 있다. 한편, 주택금융신용보증기금에 의한 보
증업무를 수행함으로써 주택금융의 장기적․안정적인 공급을 도모한다.
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주택금융의 탈규제정책
1996.12 상업은행의 장기주택금융 공급 허용
1997 주택할부금융 영업시작
1997 한국주택은행 민영화
. 주택금융의 조건과 이자율 자율화
. 주택은행과 같은 주택금융기관의 정책금융축소
. 장기 대출에 따른 대부자의 위험과 자금비용을 고려하여 낮은 
주택대출 이자율의 상향조정
. 주택금융 부여 자격으로서의 평형 제한 등 철폐
1998 한국은행 여신관리규정 폐지
. 부동산에 대한 여신제한 해제
. 주택대출대상 규모제한 해제
2차 주택금융시장의 도입
1997 상업은행과 주택은행 모두 자본시장에서 주택관련 채권발행 허
용
1998 “자산유동화에 관한 법률”을 통하여 부실대출의 유동화 시도
1999 “ 주택저당채권 유동화 회사법”에 의해 한국주택채권저당유동화
(주)(KoMoCo) 설립하여 2차주택저장 시장 개시
2000.4 주택저당증권(MBS) 4천억원 발행(국민주택기금 주택저당 대출
을 기초 자산으로 발행)
2004.3 주택금융공사 설립
한편 2000년에 들어서 주택담보대출을 중심으로 가계대출이 급증하고 부동산
가격의 불안요인으로 작용하고 있다는 인식에 따라 2002년 9.4 시장안정대책을 
시작으로 주택담보대출을 비롯한 가계대출억제를 강력하게 추진하고 있다.
가계대출 억제정책은 대손충당금 적립비율 상향조정, 담보가치 대비 대출금액 
비율 조정, 주택담보대출의 BIS 위험가중치 상향조정 등을 중심으로 효과가 컸
던 것으로 보인다. 금융감독원은 은행권 주택담보대출이 지난 6월 30일 제1단계 
리스크관리강화방안 이후 신규 취급대출이 감소세로 돌아서면서 대출증가율(전
월대비)이 1%대 초반으로 진정되고 있다고 밝히고 있고, 최근 2차례 대책으로 
주택담보대출을 활용한 투기지역 아파트에 대한 투기적 가수요가 상당부분 억제
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되었다고 평가받고 있다.
가계대출억제대
책(2002.9.4)
- 가계대출에 대한 대손충담금 적립 강화
- 주택담보대출에 대한 건전성감독 강화
- 가계대출에 대한 신용리스크관리 강화 지도
- 한국은행의 예금은행 가계대출 억제방안
2003년 
가계대출억제대
책
- 가계대출의 대손충당금 적립비율 상향조정
- 투기과열지구 내이 주택담보가치 인정비율 추가하향조정(주택가
격의 50%)
2005년 6월 30일 
주택담보대출 
리스크관리 
강화방안
- 금융권에서 이미 주택담보대출을 받고 있는 차주에 대한 투기지역 
APT담보대출 신규취급 금지('05.7.4 시행)
  . 다만, 주거이전 목적의 일시적 2주택자에 대해서는 대출 취급 후 
1년 이내에 기존주택을 처분하는 조건으로 취급 가능
- 투기지역 APT 담보인정비율(LTV) 하향 조정(60% → 40%) ('05.7.4 
시행)
  . 다만, 만기 10년초과 원리금분할상환방식 대출(거치기간 1년미만, 
중도상환수수료 부과)에 대해서는 실수요자를 감안 60% 유지
2005년 8월 30일 
제2단계 
주택담보대출 
리스크관리 
강화방안
 - 소득이 없는 배우자나 미혼 자녀 명의로 대출을 받아 투기지역 
APT를 구입하는 것을 사실상 금지('05.9.5 시행)
 . 배우자가 이미 주택담보대출을 받고 있는 기혼차주 및 만30세 미
만 미혼차주에 대한 투기지역 아파트담보대출을 DTI 
(Debt-to-Income) 40%이내로 억제
 . 미성년자에 대한 주택담보대출 신규취급 금지 및 만기도래 후 1년 
이내 회수
  - 대출을 받아 3채 이상의 투기지역 APT를 보유하고 있는 차주에 
대한 주택담보대출을 2건 이내로 축소('05.9.20 시행)
 . 3건 이상의 투기지역 APT담보대출에 대해서는 최대 2건 이내에서
만 만기연장하고, 나머지는 만기도래 후 1년 이내에 회수
4. 주택시장과 주택금융의 상호 관계분석
외환위기 이후 주택금융에 상당히 큰 변화가 있었다. 은행의 기업자금대출은 
낮은 수익성 등으로 감소하고 신용카드 대출과 가계대출이 상대적으로 크게 증
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가하였다. 외환위기 발생당시만 하더라도 가계대출규모는 185조원에 불과했으
나, 2004년 기준으로 약450조원으로 약 2.7배나 증가하였는데, 그 중에서도 은행
이 취급한 가계대출 규모가 55.5조원에서 276.3조원으로 무려 5배나 증가하였다.
<표 2-10> 가계신용 변화의 추이
(단위: 조원, %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
가계대출 151 185 165.8 191.9 241.1 303.5 391.1 420.9 449.4
은행 46.9 55.5 52.9 76.3 107.2 156.7 222 253.8 276.3
저축기관 62.2 74.6 62.3 57.1 50.4 49.3 55 68.3 79.2
여신전문기관 9.2 15.6 12 16.2 33.6 43.7 57.1 37.3 26.5
국민주택기금 등 11.4 13.6 17.1 18.8 22.8 21.2 18.3 18.7 22.1
판매신용 23.6 26.2 17.8 22.1 25.8 38.2 47.9 26.6 25.3
가계신용총계 174.7 211.3 183.6 214 266.9 341.7 439.1 447.6 474.7
 자료 : 한국은행 
이러한 가계대출의 증가는 소비자 신용에 대한 높은 수요와 신용의 담보역할
을 하는 주택의 가격상승, 대출금리 인하 등의 상호 작용에 기인한 것이다. 이에 
은행의 주택담보대출을 중심으로 한 치열한 경쟁이 오히려 주택가격을 상승시키
는 교란요인이 되고 있다는 판단에 따라 주택담보대출을 제한함으로써 주택시장
으로 자금 유입을 줄이려는 주택정책을 내 놓게까지 되었다. 이제 주택금융은 단
순히 주택구입이라는 영역을 벗어나 주택시장에 영향을 미치게 되고 거시경제에
서 그 중요성이 커지게 되었다.
이러한 가계대출의 증가와 주택가격의 상승은 우리나라에만 국한된 상황은 아
니었다. 외환위기 이후 주택가격 추이를 보면 미국이 상대적으로 안정적으로 주
택가격이 상승한 반면, 강남 아파트와 영국의 주택가격 추이는 상당히 가파르게 
상승했음을 알 수 있다. 또한 2001~2004(4년간) 상승률을 비교해 보면 강남 아파
트 86.0%, 영국 87.6%, 미국 39.1%(수도인 워싱턴은 85.7%5)) 상승하였다.
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이 기간 동안의 전세계적인 주택가격의 상승은 공통적으로 금리하락의 영향이 
컸으나, 우리와의 차이점은 영국과 미국은 주택금융시스템이 잘 갖추어져 있었
다는 것과 주택가격의 절대수준이 우리보다 낮았다는 것이다.
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<그림 2-6> 주택가격 추이 비교
<표 2-11> 주택가격 상승률 비교
상승률 
(‘01~‘04년간)
연평균 증감률
(‘01~‘04년간)
연평균 
소비자물가 증감률
한국 32.5% 8.1% 3.5%
강남 APT 86.0% 21.5% -
영국 87.6% 21.9% 2.6%
런던 광역권 57.8% 14.5% -
미국 39.1% 9.8% 2.4%
Washington D.C. 85.7% 21.4% -
 자료 : 국민은행, OFHEO(미국), Halifax(영국)
주택구입능력 및 주택자금지불능력의 변화와 주택가격의 추이를 통해 주택금
융시장의 확대과정이 주택가격에 미친 영향을 살펴보도록 한다. 먼저, 주택구입
5) 동일 기간 동안 미국의 대표적인 휴양지인 캘리포니아 새크라멘토시와, 플로리다 팜비치는 각각 65%, 
91% 상승하였다.
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능력의 변화를 파악하기 위한 대표적인 지표로 연소득대비 주택가격비(PIR; 
Price Income Ratio)6)를 들 수 있는데, <그림 2-7>에서 보는 바와 같이 1990년대 
초까지만 하더라도 주택가격은 소득에 비해 상당히 높은 수준으로, 전국 근로자
가구 평균소득을 기준으로 할 경우 월소득 전부를 11년(서울 18년, 강남 20년) 
동안 저축해야만 아파트 한 채를 구입할 수 있는 정도였다. 그러나 이후 주택가
격이 안정된 가운데 소득이 지속적으로 증가하여 2001년에는 4.1(서울 7.0, 강남 
8.1)까지 크게 감소한데다, 은행의 주택담보대출 취급의 확대와 대출금리가 하락
하면서 희망하는 주택을 구입하기가 훨씬 용이해지게 되었다.
영국(UK)의 2003년 당시 PIR은 약 4.6배로 1990년 최고치에 조금 못 미치고 
있으나, 런던광역권(Greater London)의 경우는 약 6.6배로 당시 수준을 상회한 반
면, 미국은 약 2.7배로 안정적인 추이를 보이고 있고 워싱턴 D.C. 와 캘리포니아
는 약 3.5 수준으로 상대적으로 높은 수준이다. 공통적으로 지역간 주택가격 상
승의 격차가 커졌음을 알 수 있다.
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            자료 : 통계청, 국민은행(전국주택가격동향조사)
<그림 2-7> 연소득대비 주택가격비 추이(아파트 기준)
다음으로 주택대출금리 하락 등 주택금융시장의 변화가 주택가격에 어떠한 영
6) 여기서 PIR은 통계청 근로자가구 평균소득과, 국민은행 ‘전국주택가격동향조사’의 평균 주택가격을 
이용하여 계산하였다.
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향을 미쳤는지를 살펴보기 위하여, 주택자금지불능력지수(HAI; Housing 
Affordability Index, 이하 HAI)7)를 이용하였다. HAI는 주택의 유효수요를 결정한
다는 점에서 주택수요와 주택경기를 판정하는 지표로 활용되며, PIR, LTV, DTI
등을 망라하는 지표라는 점에서 주택대출 위험을 측정하는 지표로 활용이 가능
하다8).
1986년 1/4 ~ 1991년 2/4 기간동안의 HAI의 변화추이를 보면,  소득대비 주택
가격의 절대수준이 월등히 높았고(PIR이 9~13배), HAI는 100 이하를 밑도는 낮
은 수준에서 거의 변동이 없었으나 주택가격은 급등하던 시기였다. 이 시기는 주
택자금의 이용가능성이 제한되어 있었던 시기이므로 자기자금이 풍부한 계층의 
주택수요 증대가 주택가격상승을 주도했고, 주택가격 상승과 주택금융의 상관관
계가 미약하여 주택가격의 급변동이 금융시장의 불안정으로 또는 그 반대로 연
결될 가능성은 매우 제한적이었던 시기이다.
그러나 1991년 이후 주택가격이 안정세를 보이는 가운데 소득수준이 꾸준히 
상승하여 PIR이 지속적으로 낮아지고 HAI도 100을 넘어서게 되면서 지불능력이 
꾸준히 향상되었다. 외환위기로 인한 금리의 상승으로 HAI가 일시적으로 크게 
하락하긴 했으나, 외환위기를 극복하기 시작하면서 2000년까지 그 상승세가 지
속되면서 주택가격이 상승하기 시작하였다. 이는 외환위기로 주택가격 상승시기
가 조금 늦추어졌을 뿐 주택가격을 상승시킬 잠재적인 환경이 이미 조성되어 있
7) HAI는 중간 정도의 소득(중위가구소득 : median family income)을 가진 가구가 금융기관 대출을 받아 
중간 가격(중위가격 : median price)정도의 주택을 구입한다고 가정할 때, 현재 소득으로 대출원리금 
상환에 필요한 금액을 부담할 수 있는 능력을 의미한다. 산출방식은 국가별로 다소 차이가 있으나 
국가 전체적인 차원에서 중위 가구소득과 중위 주택가격, 평균적인 대출조건 등을 이용하여 분기별로 
작성한다. 여기서는 HAI = 중위가구소득/ 대출상환가능소득(qualifying income) × 100으로 계산하였으
며, HAI가 100보다 크면  중간 정도의 소득을 가진 가구가 중간가격 정도의 주택을 구입할 수 있다는 
것을 나타낸다. HAI가 증가한다는 의미는 대출을 이용해 주택구입 가능 가구수가 증가한다는 것을 
의미한다.
8) 미국에서는 美전국부동산중개협회(NAR; National Association Realtors)가 분기별로 전국, 주 및 주요 
도시별 HAI를 작성하여 발표하고 있다. 호주는 주택산업협회(Housing Industry Association)와 
Commonwealth Bank가 최초 주택구입자를 대상으로 HAI를 작성하고 있다. 캐나다의 Royal Bank of 
Canada는 HAI를 (원금+이자+기타 주거관련비용)/세전 가구소득으로 정의하고, Down payment 25%, 25
년 상환 - 5년 고정금리 기준으로 대도시를 대상으로 매 분기 작성하고 있다.
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었다고 할 수 있다.
여기서 중요한 것은 2000년 이후 주택가격 상승이 과거 1980년대 말의 주택가
격 상승과는 그 의미가 크게 다르다는 것이다. 과거 주택가격 상승의 주 원인이 
수급불균형이었음에 비해 2000년 이후 주택가격 상승은 금융기관의 영업환경 변
화, 대출금리 하락 등 금융시장의 변화에 기인한바 크다고 할 수 있다. 즉, 주택금
융과 주택가격 변동의 상관관계가 높아짐에 따라 주택금융시장의 변화가 주택시
장을 교란시키는 요인으로 작용하기 시작했다는 것이다.
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<그림 2-8> 주택자금 지불능력지수의 연도별 추이9)
한편 주택금융의 확대는 거시경제적인 측면에서 소비를 안정적으로 지탱해 주
는 긍정적인 역할을 한다. 가계대출이 일정수준에 도달하기 전까지는 소비자효
9) 소득자료는 통계청의 도시가계조사를 이용했고, 중위 가구소득은 5, 6분위 소득계층의 소득을 평균한 
값을 사용하였다. 중위 주택가격과 평균 주택가격은 국민은행에서 매월 발표하는 전국주택가격동향
조사의 분기말 값을 이용하였다. 대출금리는 1995년까지 민영주택자금대출금리, 1996년부터는 한국
은행의 예금은행 가중평균 대출금리를 사용했으며, 대출기간은 20년으로 가정하였다. LTV와 DTI는 
"주택금융수요실태조사" 결과와 외국의 사례 등을 참조하여 각각 40%와 25%로 가정하였다.
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용을 증대시키고 소비흐름을 원활화시켜서 국민경제의 안정적인 성장에 기여하
는 긍정적인 효과가 있다. 
그러나 과도하게 누적된 가계부채는 자산가격 급락 혹은 금리상승 등 외부충
격이 발생할 경우 소비를 급격히 위축시키는 요인으로 작용한다. 예를 들어 외부
충격에 의해 주택가격이 하락하거나 경기침체로 실업률이 상승할 경우, 혹은 금
리가 급격히 상승할 경우 가계의 채무부담이 높아지고 채무상환능력이 저하됨에 
따라 가계 부문은 부채규모를 축소시키게 된다. 금융권도 가계대출 리스크가 높
아짐에 따라 가계신용공급을 축소시킨다. 
이러한 결과 가계부채규모의 급격한 축소와 가계소비의 위축이 초래될 수 있
다. 특히 부채규모가 일정수준을 상회하거나 증가속도가 빠른 경우 부채증가는 
급격한 소비흐름의 위축과 경기후퇴의 원인으로 작용한다. 금융연구원(2004)모
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형에 의하면 주택매매가격의 하락이 발생할 경우 가계의 금융부채가 빠르게 감
소하고 급격한 소비위축으로 연결되고 있다. 
우리나라의 경우 가계의 금융부채 증가율과 부동산가격 상승률은 서로 정의 
상관관계를 나타내고 있다. 가계대출 확대는 아파트 등 부동산투자로 연결되어 
가계의 금융부채증가가 부동산가격 등 자산가격의 상승을 초래하였다. 또한 가
계금융부채의 증가는 장기간에 걸쳐 부동산가격을 상승시키는 요인으로 작용한
다(최공필 외 2002, Minsky(1986), Moore(1991), Bernanke & Blinder(1988), 
Bernanke(1995), Iacoviello & Minetti(2002)). 
한편 가계대출 억제로 인한 부동산시장의 파급효과는 부동산시장을 안정시키
는 것으로 나타났다. 부동산시장 구조모형 연구(국토연구원 2002)에 의하면 가계
대출을 5%P 축소하는 경우 아파트가격이 대략 0.27% 하락하는 것으로 나타났다. 
그러나 거시경제파급효과는 별로 크지 않아서 가계대출억제는 경제 전반에 대한 
부작용은 최소화하면서 부동산시장을 안정시킬 수 있을 것으로 기대된다. 한편 
가계대출의 급격한 억제는 대출을 받은 가구의 신용압박을 초래하여 경제에 부
작용을 미칠 수 있으므로 이를 최소화하는 대책이 바람직하다.
금리가 주택시장을 통하여 거시경제에 미치는 영향은 금리상승시 가계부채의 
급격한 축소와 소비의 감소로 이어지게 된다. 이는 소득효과(income effect)와 자
산효과(wealth effect)를 통해서 설명될 수 있다. 예를 들어 금리상승은 가계부채
에서 가장 큰 비중을 차지하는 주택대출의 원리금 상환부담을 증가시키고 가처
가계대출 축소
아파트 가격 하락
거시경제 파급효과 미미
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분소득 중 소비지출의 몫을 줄이는 방향으로 영향을 미친다(소득효과). 한편 금
리상승이 주택가격의 하락요인으로 작용하여, 주택가격의 상승에 따른 부의 감
소는 소비감소로 이어질 수 있다(자산효과). 최근 우리나라의 경우 금리 상승이 
예상되는데 우리 가계부채의 구성 특성상 단기채무의 상환부담이 가중될 우려가 
있어서 연쇄적인 가계파산의 우려가 존재한다고 하겠다.
부동산시장 구조모형 연구(국토연구원 2002)에 의하면 콜금리의 인상이 부동
산시장에 미치는 파급효과는 인상초기에는 크지 않지만 전세가(인상 2분기부터), 
주택가격과 지가(3분기부터)를 하락시켜서 아파트전세값 1.72% 하락, 아파트가
격 0.87% 하락, 지가는 0.43% 하락하는 것으로 나타났다. 그리고 콜금리 1%P 인
상이 거시경제에 미치는 파급효과는 시중금리의 인상을 초래하고 가계와 기업의 
금융비용을 증가시켜서 국민총생산을 구성하는 소비 및 투자를 감소시키는 것으
로 밝혀졌다. 금리인상이 일어난 후 약 6분기 후에는 국민총생산이 0.83%까지 감
소하게 되었고 소비자물가는 0.05% 하락하는 것으로 나타났다.
그리고 동 연구에서 부동산시장의 가격급등이 거시경제에 비치는 영향을 살펴
본 결과 주택가격의 상승이 1년동안 주거용 건설투자를 5.2% 증가시키고 가계소
비는 1.4% 증가하는 효과를 유발하는 것으로 나타났다. 따라서 주택시장 활성화
를 통해 내수경기를 회복시키려는 정부의 정책은 대체로 성과를 거두었다고 할 
금 리 상 승
부 동 산 시 장 가 격 하 락
• 아 파 트 매 매 가 격 하 락
• 지 가 하 락
• 아 파 트 전 세 가 하 락
G N P  하 락
• 소 비 하 락
• 투 자 하 락
• C P I 하 락
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수 있다. 그러나 그 효과는 주택가격이 급등하지 않는 범위 내에서만 긍정적인 
효과를 나타낸다고 할 수 있다. 
부동산가격의 지속적인 상승은 장기적인 물가상승압력을 초래하고, 이는 결국 
국민총생산의 감소요인으로 작용할 가능성이 높다. 물가상승은 가계의 실질잔고 
감소와 기업의 비용증가라는 부작용을 초래한다. 부동산가격의 상승이 단기간에 
그치지 않고 물가상승을 유발하는 경우 가계소비가 위축되고, 실질금리, 지가 등 
생산요소가격 상승에 따른 비용증가로 설비투자와 건설투자도 감소한다. 따라서 
건설투자 및 가계소비 확대에서 얻은 국민총생산의 2차적인 증가효과는 주택가
격 급등에 따라 점차 감소한다. 가격상승 이후 약6분기가 경과한 시점부터는 국
민총생산의 증가효과는 대부분 소멸되고, 이후로는 도리어 부정적인효과를 가져
오는 것으로 분석되었다. 결국 부동산경기 진작을 통한 내수경기 활성화는 가격
급등을 초래하지 않는 단기간 동안에 제한적으로 시행하는 것이 바람직하다는 
결론을 보여준다.
5. 시사점
주택시장 불안에는 수급불균형이 그 근본적인 원인이라고 할 수 있다. 2000년 
부동산 가격 상승
• 주거용건설투자 상승
• 가계소비 상승
물가상승 • 가계소비 하락
• 비용 상승
• 투자 하락
GNP 하락
GNP 상승
단기
장기
상쇄
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이후에는 금융시장의 변화가 가세하여 불안을 더 증폭시키는 원인이 되어왔다. 
즉 점차 민간금융의 역할이 증대해 져 가고 있고, 낮은 대출금리와 은행의 주택
담보대출 확대 등 금융시장의 여건이 변화하였다. 여기에 소득의 지속적인 증가
로 주택구입능력과 주택자금지불능력이 증가함에 따라 주택수요가 상승하였다. 
이처럼 주택시장과 금융은 점점 상호 변동의 상관관계가 높아지고 영향의 정
도나 속도가 점차 더 크고 빨라져 가고 있는 추세이다. 
따라서 거시경제적으로 경기 뿐 아니라 주택시장의 안정을 뒷받침해 줄 수 있
는 주택금융의 역할정립이 필요하다고 하겠다. 가계대출확대는 무주택가구에게 
신용을 제공함으로써 내집마련의 기회를 확대하여 주거안정에 기여할 뿐 아니라 
소비를 안정적으로 지탱해 주는 긍정적인 역할을 한다. 그러나 문제는 긍정적인 
역할을 하는 가계대출 확대의 한계를 파악할 필요가 있다는 점이다. 과도한 가계
대출확대는 물가상승을 유발하여 오히려 소비를 위축시키고 주택가격을 상승시
킴에 따라 주거불안과 경제위축을 야기시킬 우려가 있다. 따라서 주택시장 활성
화를 통해 내수경기를 회복시키려는 정책은 주택가격이 급등하지 않는 범위 내
에서만 긍정적인 효과를 얻을 수 있다고 하겠다. 부동산가격의 지속적인 상승은 
장기적인 물가상승압력을 초래하고, 이는 결국 국민총생산의 감소요인으로 작용
할 가능성이 높다. 그러므로 거시적인 측면에서 경제와 주택금융의 각 시장과 
상호관계를 꾸준히 모니터링하면서 상호 긍정적인 영향을 미치는 상한을 발견할 
필요가 있고 적시에 정책적인 대응이 필요하다.
지나친 부채의 증가나 급작스러운 신용위축은 또 다른 직접적인 경기위축의 
원인이 될 수 있으므로 가계대출의 총량을 인위적으로 조절하기 보다는 가계대
출의 수요와 공급요인을 철저히 분석하여 이러한 요인들이 시장에서 자연스럽게 
해소될 수 있는 유인을 제공하는 정책으로 나가야 할 것이다. 
금리는 주택시장 뿐 아니라 거시경제에 미치는 파급효과가 지대하므로 정책적
으로 사용하는데 신중을 기해야 할 것으로 보인다. 
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3 C  ․  H  ․  A  ․  P  ․  T  ․  E  ․  R  ․  3 주택금융 수요 분석
주택금융 수요에 대한 이해를 도모하기 위해서 가구의 특성과 이에 따른 주택금융의 
수요행태, 금융수요를 결정하는 요인을 분석한다. 이를 통하여 주거안정과 한편에서 
주택시장 안정을 뒷받침할 수 있는 정책적 시사점을 얻고자 한다.
1. 주거특성분석
가구의 주거특성과 주택금융이용행태 분석은 2005 국토연구원에서 수행한 
「주거실태 및 주택수요조사」 자료를 이용해서 분석했다. 이 자료는 전국을 대
상으로 점유형태별, 주택유형별, 지역별 비율을 고려한 조사로서 총 1만 4285개
의 샘플을 얻었다. 일부는 국민은행에서 조사하고 있는 「주택금융수요실태조
사」를 이용하여 주택금융 수요현황을 분석했다. 
먼저 주거행태에 대한 분석에서 주로  사용되고 있는 지표는 월소득대비 주택
구입가격비(PIR: Price Income Ratio), 주택구입가격 대비 대출액 비율(LTV: Loan 
To Value ratio), 월소득대비 월상환액비율(PTI: Payment To Income ratio), 연소득
대비 대출금액비율(DTI: Debt To Income ratio)등이 있다. 
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<표 3-1> 주거와 주택금융관련 지표
월소득대비 주택구입가격비
(PIR: Price Income Ratio)
- 주택구입 능력 측정 지표
- 소비자가 몇 년치 소득을 저축해야만 대출
을 받지 않고 자력으로 주택을 구입할 수 
있는지를 의미
월소득대비 주택임대가격비
(RIR: Rent Income Ratio) - 월소득 중 월세비율을 의미
주택구입가격 대비 대출액 
비율(LTV: Loan To Value 
ratio)
- 내집마련에 있어 주택금융의 역할을 가늠
하는 지표
※ 금융감독원 기준 LTV는 대출심사기준으로 
적용되는 담보인정비율로서 ‘(대출액+선순
위채권+소액임차보증금)/주택담보가격’으로 
계산
월소득대비 월상환액비율
(PTI: Patment To Income 
ratio)
- 주택대출과 관련된 부채상환능력을 나타내
는 지표
- 월소득대비 매월 대출상환금액의 비율
- 대부분 국가에서 경험적으로 가계가 부채
상환에 큰 어려움을 겪지 않을 수 있는 
PTI를 30% 이하로 보고 있음
연소득대비 대출금액비율
(DTI: Debt To Income ratio)
- 연소득중 주택대출금액의 비율
- 한국주택금융공사에서 모기지론 대출심사 
기준으로 사용되는 DTI는 월소득대비 월상
환금액
먼저 지역별로 주택가격의 변동현황을 살펴보면 전국평균 8년 정도 거주에 주
택가격이 약1.1배 상승하였다. 강남은  타 지역에 비하여 주택가격 상승이 현격
히 높아서 1.65배의 상승을 보이고 있으며, 거주기간은 비교적 짧은 4년 정도이
다. 이를 복리로 환산하면 연 13.4%의 상승률을 보였다. 반면 지방의 경우 매입당
시에 비하여 현재 주택가격이 50%가량 하락하였으며 주거기간은 평균 11년 정
도로 타 지역에 비하여 높은 편이다. 
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<표 3-2> 지역별 주택가격 변동현황
(단위 : 만원, 년, %)
매입당시 
주택가격 현재 주택가격 거주기간
상승률
(복리)
서울 17,717.65 28,568.26 5.4 10.0
강남 25,101.29 41,475.66 3.9 13.4
수도권 10,929.03 16,749.42 6.2 7.4
5대광역시 8,456.93 11,439.95 7.4 4.4
지방 12,929.89 6,691.17 11.5 -5.4
전국 12,363.22 13,562.18 8.1 1.1
 주 : 1) 강남은 서울의 강남구, 서초구, 송파구의 세 개구
2) 수도권은 경기도와 인천
3) 5대광역시는 부산, 대구, 광주, 대전, 울산
4) 지방은 강원도, 충청남북도, 경상남북도, 전라남북도, 제주도
한편 저소득계층의 가구가 주로 거주하는 주택은 매입당시보다 크게 하락하여
현재 매입당시보다 0.57배에 해당된다. 평균 12년 거주하고 있는 주택에 대하여
복리로 환산하면 매년 4.6% 하락한 셈이다. 소득이 높은 계층일수록 주택의 가격
상승폭이 커서 평균 6년 거주하는 고소득층이 매입한 주택은 평균 1.52배 상승하
였고 중소득층이 구입한 주택은 1.45배 상승하였다. 
이처럼 주택가격은 지역별로도 소득계층별로도 차이가 있었다. 서울과 강남을 
중심으로 주택가격의 상승폭이 컸고 고소득계층 거주 주택의 상승폭이 상대적으
로 컸다.
<표 3-3> 소득별 주택가격 변동현황
(단위 : 만원, 년, %)
매입당시 
주택가격 현재 주택가격 거주기간
상승률
(복리)
저소득(1~3분위) 13,597.57 7,764.81 11.5 -4.6
중소득(4~7분위) 9,444.45 13,345.21 6.0 6.4
고소득(8~10분위) 15,915.65 24,350.52 5.8 7.2
평균 12,385.52 13,551.60 8.0 1.3
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소득과 관련해서 주택의 구매능력을 나타내 주는 지표인 PIR과 주거비부담을 
나타내 주는 RIR을 살펴본다. RIR은 전세인 경우에는 월세전환하여 월소득 중 
주거비 부담비율을 살펴보았다. 지역별로 PIR을 살펴본 결과 지역별 소득의 차
이보다 주택가격의 격차가 크므로 주택가격이 낮을수록 PIR이 낮은 것으로 나타
났다. 예를 들어 강남지역이 10.4인데 반하여 지방은 4.4를 보이고 있다. 한편 
RIR은 지역적인 큰 편차가 없는 것으로 나타났다. 
주택구입가격 대비 대출액 비율을 나타내는 LTV는 전국평균 36%로 나타났으
며 지역별로 큰 격차를 보이지는 않고 있으나 지방에서는 42%로서 주택금융의 
역할이 주택마련에 큰 비중을 차지하고 있는 것으로 나타났다. 연소득대비 대출
금액비율(DTI)을 지역별로 살펴본 결과 전국적으로 연소득의 절반 이상의(65%) 
부채를 갖고 있는 것으로 나타났고 지역별로 편차가 커서 강남의 경우 가장 높은 
1.17의 DTI로 연소득을 뛰어넘는 부채를 갖고 있다. 
<표 3-4> 지역별 PIR/RIR/LTV/DTI/PTI
PIR RIR LTV DTI PTI
서울 8.82 0.27 0.31 0.90 0.13
강남 10.43 0.33 0.36 1.17 0.15
수도권  6.91 0.24 0.34 0.52 0.13
5대광역시 5.95 0.23 0.32 0.49 0.11
지방 4.40 0.21 0.42 0.64 0.15
전국 6.01 0.24 0.36 0.65 0.13
 주 : 1) DTI는 연소득대비 대출금액 비율
2) PTI는 월소득대비 월상환금액 비율
3) LTV는 금융기관대출과 개인대출을 모두 합한 대출액의 비율
소득에 따른 PIR과 RIR을 살펴보면 2005년 현재 전국평균 PIR은 약 6.0이고 
소득별로 편차가 커서 저소득의 경우 약 8.6, 고소득의 경우 약 4.2로 나타났다. 
한편 주택금융이용행태를 살펴보면 소득이 증가할수록 LTV, DTI, PTI가 감소하
는 추세이며 저소득층의 경우 DTI가 중, 고소득층에 비하여 월등히 높게 나타났
다. PTI는 평균 13%로서 저소득가구의 경우에도(22%) 가계가 부채상환에 큰 어
려움을 겪지 않을 수 있는 기준으로 보는 30% 이하로 나타났다. 즉 소득이 올라
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갈 수록 자기자본을 이용하므로 주택금융에 대한 의존도가 떨어지는 것으로 이
해된다. 비록 저소득계층가구라도 현재의 생활에 큰 어려움을 야기시키지 않는 
수준의 부채상환을 하고 있다고 하더라도, 월상환이 단지 이자만의 상환일 경우, 
만기시의 전액상환의 부담이 도래하면 어려움에 직면할 수 있으리라 예상된다. 
특히 연소득대비 부채비율이 소득계층별로 큰 차이가 나타나고 있는데 소득과 
관련해서는 저소득계층의 부채상환능력이 어느 정도가 적절한 가이드라인인지 
우려가 된다.
<표 3-5> 현주택의 소득별 PIR/RIR/LTV/DTI/PTI
PIR RIR LTV DTI PTI
저소득(1~3분위) 8.59 0.34 0.41 0.97 0.22
중소득(4~7분위) 4.58 0.19 0.35 0.62 0.11
고소득(8~10분위) 4.19 0.16 0.33 0.58 0.09
계 6.01 0.24 0.36 0.65 0.13
 
주거비에 대한 인식은 소득계층별로 큰 격차를 보이고 있다. 저소득층의 경우 
응답자의 22%가 “생활필수품을 줄일 정도로 어렵다”라고 답하였다. 저소득층의 
경우에는 67%이상, 중소득층은 54% 정도가 주거비에 대해 부담을 갖고 있으며 
반면 고소득층은 “가계에 큰 영향을 주지 않는다”라고 응답한 가구가 62%로서 
저소득층과 대조되는 인식을 갖고 있는 것으로 보인다. 
<표 3-6> 소득별 주거비부담에 대한 인식
(단위 : 가구수, %)
생활필수품을 줄일 
정도로 어렵다
부담스럽지만 
참을 수 있다
가계에 큰 영향을 
주지 않는다 계
저소득(1~3분위) 1,155 (22.0%) 2,350 (44.8%) 1,746 (33.2%) 5,252 (100%)
중소득(4~7분위) 413 (6.7%) 2,891 (47.2%) 2,823 (46.1%) 6,127 (100%)
고소득(8~10분위) 55 (2.1%) 914 (36.0%) 1,573 (61.9%) 2,541 (100%)
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2. 주택금융 수요행태 분석
주택금융수요 행태분석은 현 주택 마련을 위한 주택금융수요행태와 향후 주거
이동을 위한 주택금융수요행태로 분류하여 분석했으며 주로 자가매입가구를 주
대상으로 하였다. 전세자금이나 보증부월세등의 임차가구의 주택자금은 상대적
으로 그 금액이 크지 않고 비중도 크지 않으며 본 연구에서는 서민들의 내집마련
을 지원하기 위한 주택자금행태분석에 목적이 있으므로 매입가구만을 대상으로 
하였다. 이를 위해서 국토연구원 2005 「주거실태 및 주택수요조사」를 이용하
여 분석하였다. 
전국 평균적으로 현재 자가주택 매입의 평균 규모는 전용면적 27.5평이며, 주
택 매입시 약 1억2천만원의 자금이 필요하였다. 자금중 33.9%를 금융기관을 이
용하고 있고, 개인대출을 2.2% 이용하며 월 상환액은 평균 28만원이다. 
<표 3-7> 주택구입자금 조달사항
(단위 : 만원)
평균주택규모 매입당시 주택가격
금융기관 
대출(%)
금융기관대출+
개인대출 (%) 자기자금(%) 월 상환액
27.53  평 12,363.22
(100.0%)
(33.9%) (36.1%) (63.9%) 28.06
 주 : 금융자금조달처별 매입당시 주택가격중 자금비율
매입당시 주택가격은 지역별로 편차가 커서 강남의 경우에는 2억5천만원, 5대
광역시의 경우 8천만원의 주택구입가격을 보이고 있다. 전용면적기준으로는 지
역별 격차가 크지 않으나 강남의 경우에는 평균 33평의 규모로 타지역보다 큰 
규모이다. 
주택구입가격중 금융기관이용비율은 지역별로 30~39%까지 큰 차이를 나타내
고 있다. 특히 개인대출금액까지 합하면 그 폭은 31%~42%에 이른다. 강남지역의 
경우는 주택규모가 다른 지역에 비하여 큰 편이고(33.1평) 주택가격은 약 2배에 
이른다. 주택구입금액중 금융기관 융자액은 35%, 개인대출까지 합하면 LTV가 
36.4%에 이르고, 월 상환액 또한 60만원으로 타지역의 약 2배에 달하는 것으로 
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나타났다. 금융기관별 융자비중은 타지역과 큰 차이가 없지만 상대적으로 자기
자금의 비중이 낮고 금융기관 융자비율이 높았다. 지방의 경우에는 주택규모가 
가장 작고(26평), 월상환액도 가장 낮은 22만원이지만 금융기관대출비율은 가장 
높아서 전체 자금중 약 39%를 금융기관에 의존하고 있는 것으로 나타났다. 또한 
개인대출도 다른 지역보다 높아서 3.6%가량이 개인간 자금융통으로 조달된 부분
이다. 결국 주택가치를 기준으로 한 금융기관대출이므로 주택가격이 높은 지역
에 자금이 몰리는 현상을 나타내고 있음을 알 수 있다. 
<표 3-8> 지역별 주택구입자금 조달사항
평균주택규모
(평)
매입당시 
주택가격(만원)
금융기관 
대출(%)
금융기관대출
+개인대출 (%) 자기자금(%) 월 상환액
서울 29.34 17,717.65
(100)
(30.0%) (30.5%) (69.5%) 39.48
강남 33.08 25,101.29
(100)
(34.8%) (36.4%) (63.6%) 59.87
수도권 29.25 10,929.03
(100)
(33.2%) (34.5%) (65.5%) 29.05
5대광역시 27.74 8,456.93
(100)
(31.1%) (32.4%) (67.6%) 26.02
지방 25.67 12,929.89
(100)
(38.5%) (42.1%) (57.9%) 21.78
전국 27.53 12,363.22
(100)
(33.9%) (36.1%) (63.9%) 28.06
 주 : 금융자금조달처별 매입당시 주택가격중 자금비율
향후 주거이동을 위한 주택금융 수요행태 분석은 2년이내에 이사계획이 있는 
가구를 대상으로 주거의 이동과 주택금융수요에 대한 부분을 분석하였다. 이는 
주택마련에 대한 실수요를 나타내는 자료로 간주할 수 있다. 주거이동계획을 보
면 현점유형태가 자가인 경우 대부분, 90% 이상이 자가로 주거이동계획이 있고, 
차가의 경우에는 절반정도로 자가와 차가가 나누어진다.
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<표 3-9> 2년내 이사계획이 있을 경우 점유형태의 변화
(단위 : 가구수, %)
현주택의 점유형태 이사계획자가 차가 계
자가 911 (90.0%) 102 (10.0%) 1,013
차가 1,164 (48.5%) 1,235 (51.5%) 2,399
계 2,075 1,337 3,412
자가주택은 평균 2억2천만원으로 전세보증금 평균액 약 8천만원의 약 3배 규
모였다. 전체 응답자중 59%가 기존주택을 구입하려는 것으로 나타났고 신규주택
은 33%가 분양받는 것으로 났다. 전세 역시 응답자중 64%가 기존주택에 전세로 
이사할 계획이 있었다. 
지역별로는 대체적으로 주택가격이 높은 지역일수록 많은 금액을 융자받기를 
희망하였다. 강남지역은 희망융자금액이 가장 높았으며(7천4백만원), 반면 상환
가능금액 또한 높은편으로 나타났다(63만원). 그러나 희망융자기간은 가장 낮은 
8년 6개월에 불과하였는데 이는 주택구입시 높은 주택가격 때문에 많은 금액의 
융자를 희망하지만 소득과 자산수준이 높아서 빠른 기간내에 부채청산이 가능하
기 때문인 것으로 예상된다. 반면 지방은 가장 낮은 약 4천만원의 융자희망금액
을 나타냈다.
<표 3-10> 지역별 주택자금희망조건
(단위 : 만원, 년)
희망융자금액 월상환가능금액 희망융자기간
서울 6,875.75 58.52 9.27 
강남 7,398.90 63.24 8.62
수도권 7,023.74 58.16 11.98
5대광역시 4,291.00 48.11 10.95
지방 3,923.18 40.00 11.50
전국 5,709.49 52.19 10.88
 
소득별 주택금융수요를 살펴보면 소득이 높을수록 희망융자금액이 높아지며 
월상환가능금액도 커지고 있다. 저소득층의 경우 약 4천만원의 융자를 희망하며 
고소득층에서는 약 7천만원이상, 월 76만원 이상의 상환을 희망하였다. 희망융자
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기간은 중소득이 가장 긴 11년을 희망하고 있고 고소득의 경우 10년 5개월을 희
망하는 것으로 나타났다.  
<표 3-11> 소득별 주택자금희망조건
(단위 : 만원, 년)
희망융자금액 월상환가능금액 희망융자기간
저소득 3686.06 33.44 9.79
중소득 5631.63 46.02 11.30 
고소득 7070.38 76.19 10.52 
계 5,711.47 51.85 10.88
주거이동시 현재 주택에 대한 처분을 조사한 결과 현재의 주택을 양도하는 경
우가 약 80%였으며 고소득층에서는 임대비율이 다른 소득층에 비하여 상대적으
로 높은 11%에 달했다. 
<표 3-12> 소득별 현 주택 처분
(단위 : 가구수, %)
양도 소유 계임대 사용 기타
저소득(1~3분위) 101 (80.5%) 8 (6.1%) 5 (4.1%) 12 (9.3%) 126 (100%)
중소득(4~7분위) 362 (83.3%) 28 (6.3%) 32 (7.3%) 13 (3.0%) 435 (100%)
고소득(8~10분위) 233 (80.2%) 33 (11.4%) 20 (6.8%) 5 (1.6%) 291 (100%)
계 696 (81.7%) 69 (8.1%) 57 (6.7%) 30 (3.5%) 852 (100%)
국민은행의 주택금융수요실태조사(2004)의 3년내에 주택을 구입한 가구를 대
상으로 대출 가구의 대출이용상품을 조사한 자료에 의하면 ‘시중 금융기관의 주
택담보대출’ 76.9%, ‘국민주택기금대출’ 10.4%, ‘한국주택금융공사 모기지론’은 
3.4%로 조사되었다. 한편 향후 주택구입 희망가구가 주택구입시 희망하는 대출 
상품은 ‘한국주택금융공사 모기지론’ 32.6%, ‘시중 금융기관 주택담보대출’ 
31.1%, ‘국민주택기금대출’ 22.9%로 시중금융기관의 주택담보대출에서 점차 무
기지론으로 관심이 옮아가고 있음이 조사되었다. 
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<표 3-13> 대출상품 이용 종류
(단위 : %)
한국주택금융공사
모기지론
시중금융기관
주택담보대출
국민주택기금
대출 기타 모름/무응답
2004 현재 사용 3.4 76.9 10.4 3.1 6.3
2004 희망 32.6 31.1 22.9 0.5 12.9
 자료 : 국민은행, 주택금융수요실태조사(2004)
최근 3년간 주택구입가구의 대출 만기는 ‘3년 이하’ 41.0%, ‘10년초과’ 25.6%, 
‘8~10년 이하’ 12.0%로 평균 대출기간은 8.7년인 것으로 나타났는데, 이 결과는 
2003년 조사에 비해 대출만기가 길어진 것으로 이는 주택금융공사모기지론 도입
에 힘입은 것으로 분석된다. 희망 대출기간은 평균 10.4년으로 나타났으며 점차
장기를 더 선호하는 추세로 나타나고 있다.
<표 3-14>  대출 만기
(단위 : %)
3년
이하
5년
이하
7년
이하
10년
이하
10년
초과
모름/
무응답
평균
(년)
2003년 51.0 15.2 0.3 12.0 16.1 5.3 7.0
2004년 41.0 11.4 1.3 12.0 25.6 8.7 8.7
2004년 희망 15.1 20.5 2.6 32.2 26.8 2.6 10.4
 자료 : 국민은행, 주택금융수요실태조사(2004)
현재 주택금융을 이용하는 조건중 하나인 대출금 상환방식은  ‘만기일시상환’
이 49.1%, ‘원리금균등분할상환’ 39.5%로 나타났다.
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만 기 일 시 상 환
49%원 리 금 균 등 분 할
상 환
40%
기 타
9%
모 름 /무 응 답
2%
<그림 3-1> 대출금 상환방식
그러나 점차 원리금 균등분할 상환방식에 대한 선호가 늘어나서 약 80% 정도
까지에 이르는 것으로 나타난다. 특히 현재 차가가구의 경우 더욱 원리금 균등분
할 방식의 상환을 원하는 것으로 나타났다.
<표 3-15> 선호 상환방식
(단위 : 호, %)
응답가구 (호) 만기 일시 상환 원리금 균등분할 상환 기타 모름/무응답
자가 376 21.3 75.3 1.1 2.4
차가 384 14.3 83.9 0.5 1.3
계 760 17.8 79.6 0.8 1.8
 자료 : 국민은행, 주택금융수요실태조사(2004)
선호하는 금리방식은 ‘고정금리’ 68% 이며 점유형태별로는 자가보다 차가의 
경우가 더 고정금리(71.4%)를 선호(84%) 하고 있는 것으로 보인다.  
<표 3-16> 선호 금리방식
(단위 : 호, %)
응답가구 고정금리 변동금리 기타 모름/무응답
자가 376 64.4 33.8 0.3 1.6
차가 384 71.4 22.9 0.8 4.9
계 760 67.9 28.3 0.5 3.3
 자료 : 국민은행, 주택금융수요실태조사(2004)
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신규주택마련을 위해서는 청약저축과 청약예금, 청약부금을 주로 이용하고 있
다. 청약저축은 자신이 살고 있는 지역의 국민주택 분양시 순위에 있어서 우선순
위의 혜택을 주는 저축으로 민영주택은 해당이 안되며 매월 2만원이상 10만원까
지 5천원단위로 자유롭게 납입이 가능한 저축상품이다. 청약예금은 일정 금액을 
넣고 빼지 않는 조건으로 가입기간은 1년이지만, 2년 이상 예치하여야 1순위가 
되는 것으로 예치금액에 따라 청약가능 면적이 다르다. 청약부금은 매달 꾸준히 
입금하되 금액은 자유로운 상품으로 1인당 1계좌이며 가족명의로 많은 계좌를 
가질 수 있다. 
이런 청약저축의 특성을 감안할 때 현재 자가가구의 경우에는 청약예금, 부금
을 많이 하고 있고(1.4%), 저축을 하지 않는 비율이 70%로 높게 나타났다. 차가의 
경우 자가의 경우보다 청약관련저축을 선호하며 그중에서도 청약저축(17.9%)을 
가장 많이 이용하고 있고 저축을 하지 않는 비율이 50%로 나타났다. 한편 청약시 
예정지역선택은 현 거주지역을 가장 선호하며 그 다음으로는 서울과 수도권지역
을 선호하는 것으로 나타났다. 
<표 3-17> 현 점유형태별 청약저축
(단위 : 가구수, %)
청약저축 청약예금,부금 일반저축 기타 저축하지 않음
자가 548 (7.1%) 883 (11.4%) 755 (9.7%) 142 (1.8%) 5,421 (70.0%)
차가 1,173 (17.9%) 1,016 (15.6%) 893 (13.7%) 133 (2.0%) 33,21 (50.8%)
 자료 : 국토연구원(2005)
3. 주택금융 수요행태 결정요인 분석
가구의 주택금융행태와 관련해서 가구 특성별로 선호하는 대출조건을 알아보
고, 주택금융 융자액의 결정에 대해서 분석하고 과연 주택금융 융자의 증대가 주
거안정에 어떤 역할을 하고 있는지를 분석한다. 따라서 주택금융이 주거안정과 
주택시장 안정을 동시에 달성하기 위해서 정책적으로 어떤 시사점을 얻을 수 있
는지 살펴보기 위해서 소득계층별 정책을 검토해 본다. 
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가구의 주택금융이용 행태를 알아보기 위해서 대출조건인 금리조건, 월 상환
액, 상환방식을 결정하는 요인에 대하여 분석했다. 2004 주택금융수요실태조사
(국민은행) 자료를 이용했다. 자료의 특성상 사용한 변수중에는 구간변수가 많이 
포함되어있다. 
더미변수: 학력(대학재학이상 =1, 기타=0)
자녀수 (1명=1, 2명=2, 3명=3, 4명이상=4)
가구주연령 (30대이하=1, 40대=2, 50대=3, 60대=4)
희망 대출기간 (3년이하=1, 5년이하=2, 7년이하=3, 10년이하=4, 10년초과=5)
월소득 (기타=0, 150만원미만=1, 250만원미만=2, 350만원미만=3, 500만원미만=4)
월상환액 (기타=0, 20만원이하=1, 40만원이하=2, 60만원이하=3, 80만원이하=4, 100
만원이하=5, 100만원이하=6), 
 
먼저 금리조건은 향후 주택구입시 주택자금 대출조건으로 고정금리를 선택할 
확률을 로짓 모형(Logit Model)을 이용하여 분석하였다. 로짓모형은 종속변수가 
0 또는 1을 갖는 모형에 대하여 누적로지스틱분포함수를 근거로 분석대상이 발
생할 확률(아래에서는 고정금리를 선택할 확률)을 추정한다. 
분석결과 가구주 연령이 높을수록, 희망대출기간이 길수록, 원리금균등분할 
상환일수록, 소득이 높을수록 고정금리상품을 선택할 확률이 높은 것으로 나타
났다.
누적로지스틱분포함수: P i(Y =1X i)=
1
1+e -(α+βX i)  
  단 Pi는 i가 Y를 선택할 확률
로짓 모형: L i= ln[
P i
1-P i ]=α + βX i
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<표 3-18> 로짓모형 분석결과: 종속변수(고정금리 선택=1)
한편 현주택 구입시 상환방법을 보면 가구주의 연령이 높을수록, 희망대출기
간이 짧을수록, 월상환액이 적을수록 원리금 균등분할 상환을 선택할 확률이 높
은 것으로 나타났다.
<표 3-19> 로짓모형 분석결과: 종속변수(현주택구입시 원리금 균등분할 선택=1)
 계수 t-value
상수 1.48 2.46
가구주연령 1.21 2.04
월상환액 -0.14 -2.69
희망대출기간 -0.66 -10.97
가구주연령제곱 -0.26 -1.91
R2 0.35
월평균 상환액을 분석한 결과 가구의 소득과 관련된 변수인 가구주 학력이 높
을 수록, 월평균 가계소득이 클 수록, 그리고 가구주 연령이 작을 수록 많은 금액
을 상환하는 것으로 나타났다. 
<표 3-20> 월평균상환액 분석결과
계수 t-value
상수 3.12 6.95
 가구주학력 0.37 2.82
월평균가계소득 0.39 8.05
연령제곱 0.17 1.64
가구주연령 -0.52 -1.54
자녀수 -0.26 -3.60
R2 0.12
 계수 t-value
상수 1.77 1.10
가구주연령 2.11 1.31
희망대출기간 0.34 2.07
연령제곱 -0.41 -1.11
원리금균등분할_더미 1.64 2.24
소득 0.05 0.22
R2 0.50
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이상으로부터 가구의 특성에 따라 선호하는 상품이 달라지는 것을 알 수 있는 
데 가구주 연령이 높은 가구의 경우에는 (고정금리, 균등상환, 월상환액이 높은 
금융상품)을 선호하고 저소득계층 가구의 경우에는 (변동금리, 월 상환액이 적은 
상품)을, 그리고 고소득계층일 수록 (고정금리, 월 상환액이 높은 상품)을 선호한
다. 따라서 소비자의 특성에 맞는 다양한 금융상품을 개발하여 대출조건을 보다 
다양하게 제시해야 한다. 
앞에서 대출조건을 분석하였고 이제 주택금융 융자금액에 대한 수요를 분석했
다. 지불능력을 고려해서 PTI가 30%이하인 가구를 대상으로 “주거실태 및 주택
수요조사(국토연구원, 2005)”자료를 이용하여 주택금융 융자규모를 추정했다.
추정결과 소득과 관련된 변수인 교육년수가 길수록, 가구주 직업이 자영업일
수록, 자산과 관련 변수인 순자산이 없을수록, 주택과 관련된 변수인 주택가격이 
높을 수록, 주거면적이 클수록, 지역이 서울일수록, 주택유형이 아파트가 아닐수
록, 희망월상환액이 클수록 주택금융수요액이 큰 것으로 나타났다. 주택금융대
출규모에 대한 분석을 통해서 주택금융수요는 희망월상환액이 높을수록 이사주
택가격이 높을수록 높다는 것을 발견할 수 있었다
<표 3-21> 종속변수: 융자금액
 
주택자금수요 t-value
 상수  2.130 2.225
 교육년수  0.029 1.825
 가구주직업더미_자영업 0.160 1.942
 순자산  -0.103 -2.083
주택가격 0.575 6.409
 1인당거주면적  0.400 3.674
주택유형더미_아파트  -0.567 -1.912
 지역더미_서울 0.179 2.329
희망월상환액 0.380 7.232
R2 0.647
Adj_R2 0.622
F-stat 26.027
Durbin-Watson 1.699
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그럼 과연 주택금융융자액을 늘리는 것이 주거안정을 제고시키는데 도움이 될 
것인지 살펴보도록 하겠다. 주택금융은 궁극적으로 주거안정을 위해서 자금을 
융통시키는 역할을 해야 한다고 생각된다. 주택금융의 역할을 보기 위해서 점유
형태에서 임차를 선택하는 가구의 특성과 주택의 특성을 찾아 보았다.
로짓모형으로 점유형태를 임차로 선택할 확률에 대하여 분석한 결과는 아래의 
표와 같다.
<표 3-22> 로짓모형 분석결과: 종속변수(점유형태 임차선택=1)
 계수 t-value
ln순자산 -1.63 -1.82
LTV 4.65 1.68
ln희망융자금액 -1.19 -1.94
ln현주택가격 2.02 1.84
주택유형 1.01 2.10
가구주연령 -1.63 -1.61
Pseudo R2 0.94
이 모형을 근거로 LTV가 변화할 때 점유형태가 변할 확률을 모의실험
(simulation) 해 보았다. 2005 주거실태 및 주택수요조사에 의하면 저소득계층의 
금융기관이용액에 대한 LTV는 0.35, 중소득계층은 0.34, 고소득계층은 0.31로 나
타난바 있다. 이때 저소득계층이 자가의 점유형태를 선택할 확률이 0.3%에 해당
되는데 LTV가 점차 증가하여 0.35에서 0.6으로 높아짐에 따라 자가를 선택할 확
률이 점차 높아지게 된다. 소득계층별로 LTV를 변화시켰을 때 바뀌는 자가선택
확률은 아래의 표와 같다.
즉 현재 저소득계층에 속하는 가구가 임차선택에서 자가선택으로 바꿀 확률은 
LTV가 높아질 수록 높아 진다. 그러나 그 변동분은 중소득계층의 가구가 더 큰 
영향을 받는 것으로 나타난다. 중소득계층(현재 LTV는 0.34)에 속하면서 미래에 
임차를 선택하려던 가구가 LTV 비율을 35%에서 60%까지 증가시킴에 따라서 
1%에서 3.4%까지 자가선택의 확률이 증가하였다. 그러나 고소득계층은 1.4% 정
도의 확률이 증가하였고 저소득계층에서는 0.6%의 확률이 증가하는데 그쳤다. 
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결국 이는 소득계층별로 볼 때 저소득계층의 자가점유를 돕기 위해서는 LTV비
율을 증가시키는 것으로는 큰 효과를 볼 수가 없으며 중소득계층이 가장 큰 영향
을 받는 것으로 해석할 수 있다. 
<표 3-23> 소득계층별 LTV 변화에 따른 자가선택 확률 
미래에 
자가점유를 
선택할 확률
LTV 0.35 0.45 0.55 0.6
0.003 저소득 0.003 0.005 0.0074 0.009
0.0103 중소득 0.01086 0.0172 0.0271 0.034
0.0057 고소득 0.0068 0.0108 0.0171 0.0215
그렇다고 하면 LTV를 어느수준에서 선정하는 것이 자가선택확률을 높이게 되
는가? 주택금융을 이용하여 주택을 구입하고자 하는 사람의 성격에 따라 최대 
LTV가 달라질 것이다. 그 가구의 소득수준, 미래의 소득에 대한 예상과 현재 소
득대비 주택가격비율(PIR)이 주택금융이용정도를 결정하는 중요 요인이 될 것이
다. 그 이외에도 월상환금액과 만기 등의 대출조건 역시도 주택금융의 결정에 요
인이 된다. 따라서 윤주현(2001), 이용만, 정희수(2003) 모형을 이용하여 가구의 
특성에 따른 최대 이용가능한 LTV와 대출기간을 찾아본다.
P
I =
L
I
r
1- 1(1+r) n
= VI
L
V
r
1- 1(1+r) n
L: 대출금액, V: 주택가격, P: 원리금지불액, I: 소득, r: 대출이자율
n: 대출만기, P/I: PTI, V/I: PIR, L/V: LTV
대출금을 원리금 균등분할 상환으로 가정하고 고정금리를 가정할 때 위의 관
계를 아래에서처럼 LTV를 극대화하는 기간선택모형으로 변형할 수 있다.
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 max
L
V =
P
I
I
V
1- 1(1+r) n
r
st.r=r 0 + αlog(n)
r0: 단기이자율
α: 위험프리미엄 결정계수
이 모형의 해를 simulation으로 구한 값은 아래의 표와 같다.
2005년 주택담보대출기준으로 기준금리(r0)를 5.5%로 가정하였고, PIR의 전국
평균값(2005 설문조사 결과)이 6.01이므로 PIR을 4,5,6,7의 네가지 경우에 대하여 
비교하였다. 기간은 단기인 3년을 포함하여 3,5,10,15,20,25,30,35년까지, PTI10)는 
5%, 15%, 25%, 30%의 네가지 경우에 대하여 분석하였다. 위험프리미엄 결정계
수가 0.05인 경우에 대하여 분석하고 이보다 더 낮은 경우와 더 높은 경우에 대해
서도 비교해 보았다(부록표 참조).
<표 3-24> 대출만기별, PIR별 최대 LTV
PTI=0.09
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.058 0.046 0.039 0.033 
5 0.088 0.070 0.058 0.050 
10 0.135 0.108 0.090 0.077 
15 0.158 0.127 0.106 0.091 
20 0.168 0.134 0.112 0.096 
25 0.171 0.137 0.114 0.098 
30 0.170 0.136 0.113 0.097 
35 0.168 0.134 0.112 0.096 
10) 국민은행의 주택금융실태조사(2004년)에 의하면 전국평균이 15.96%이었고 2005년 국토연구원 주택
수요조사에 의하면 소득계층에 따라 고소득계층은 9%, 저소득 계층은 22%로 나타났다.
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PTI=0.15
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.097 0.077 0.065 0.055 
5 0.146 0.117 0.097 0.083 
10 0.226 0.180 0.150 0.129 
15 0.264 0.211 0.176 0.151 
20 0.280 0.224 0.187 0.160 
25 0.284 0.228 0.190 0.163 
30 0.283 0.227 0.189 0.162 
35 0.280 0.224 0.187 0.160 
PTI=0.25
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.161 0.129 0.108 0.092 
5 0.243 0.195 0.162 0.139 
10 0.376 0.301 0.251 0.215 
15 0.440 0.352 0.293 0.252 
20 0.467 0.373 0.311 0.267 
25 0.474 0.379 0.316 0.271 
30 0.472 0.378 0.315 0.270 
35 0.467 0.373 0.311 0.267 
PTI=0.3
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.194 0.155 0.129 0.111 
5 0.292 0.233 0.195 0.167 
10 0.451 0.361 0.301 0.258 
15 0.528 0.423 0.352 0.302 
20 0.560 0.448 0.373 0.320 
25 0.569 0.455 0.379 0.325 
30 0.567 0.453 0.378 0.324 
35 0.560 0.448 0.373 0.320 
분석결과 단기이자율이 낮을 수록 LTV는 커지고 최대 LTV를 가능하게 하는 
만기에는 변화가 없는 것으로 나타난다. 이는 향후 금리상승이 예상됨에 따라 향
후에는 점차 가계의 LTV가 감소할 것을 예상할 수 있다고 하겠다. 
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한편 만기별 위험프리미엄 결정계수가 변함에 따라 최대 LTV의 차이가 발생
하는데, 미래의 소득이 증가하리라고 예상하는 가구의 위험프리미엄 결정계수는 
상대적으로 낮다고 볼 수 있다. 미래의 소득증가 예상가구는 미래의 소득이 감소
하리라고 예상하는 가구보다도 LTV가 더 높다. 한편 미래의 주택가격상승이 이
자상승보다 크다고 예상된다면 현재 주택을 구입하기 위해 더 많은 자금을 대출
받고자 할 것이다. 본 결과에 의하면 α=0.03인 경우와 α=0.07인 경우 PTI가 4이고 
만기 10년일 경우 7%의 LTV차이가 발생했다.
한편 대출기간을 고정시켜 본다면 PTI가 클 수록, PIR이 낮을수록, 그리고 α가 
낮을 수록 LTV가 높게 나타난다.
4. 시사점
주택금융에 대한 수요는 점차 대출조건이 장기로, 원리금 균등상환으로 그리
고 고정금리 선호로 방향이 지워지고 있다. 이는 한국주택금융공사의 출범이후 
장기 주택자금에 대한 공급이 가능했기 때문으로 보인다. 가구의 특성에 따라 선
호하는 상품의 특성이 달라지는데 가구주 연령이 높은 가구는 (고정금리, 균등상
환, 월상환액이 높은 금융상품)을 선호하고 저소득계층 가구는 (변동금리, 월 상
환액이 적은 상품)을, 그리고 고소득계층일 수록 (고정금리, 월 상환액이 높은 상
품)을 선호한다고 하겠다. 주택금융융자금액에 대한 수요 추정 결과 소득이 높을 
수록 그리고 주택가격이 높을 수록, 희망월상환액이 클수록 주택금융수요액이 
큰 것으로 나타났다. 주택금융의 역할은 자금이 필요한 가구가 안전하고 효율적
으로 자금을 이용해서 주거생활의 안정을 제고시키는 데 있다고 하겠다. 따라서 
소비자의 특성에 맞는 다양한 금융상품을 개발하여 대출조건을 보다 다양하게 
제시해야 할 것이다. 
문제는 선별적으로 주택자금을 공급하여 주택시장의 안정을 뒷받침할 수 있어
댜 한다는 점이다. 이를 위해서는 투기수요와 실수요를 구분하고 실수요자에게 
자금이 공급될 수 있도록 해야 한다는 것이다. 즉 투기수요는 억제하고 실수요자
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에게, 그리고 비교적 장기로 안정적인 상환능력이 있는 가구에게 자금을 공급할 
수 있도록 해야 할 것이다. 실수요자이면서 시장에서 자력으로 주거문제를 해결
할 수 없는 가구에게는 정부정책으로 주거안정을 도모할 수 있어야 할 것이다. 
(손경환 2003)에 의하면 LTV한도와 PTI한도를 함께 시행할 경우 주택수요 억제
효과가 크게 나타난다고 밝혀지고 있는데 투기수요의 경우 LTV와 PTI 한도를 
함께 병행하여 사용하는 정책을 고려해 볼 수 있겠다.
특히 소득계층별로 금융이용행태에서 큰 차이가 있었다. 저소득계층일수록 
LTV가 높고 PTI와 DTI도 높은 경향이 있었다. 저소득의 경우 LTV를 높여줄 수
록 자가점유를 선택할 확률이 높아졌다. 그러나 향후 상환능력의 문제가 발생할 
경우 오히려 주거불안을 더 촉발하게 될 우려가 있다. 공급측면에서 금융기관이 
대출에 따른 리스크를 회피할 수 있는 LTV한도가 전국평균 62.4%(신뢰수준 95%
에서)로 추계된 바 있다(손경환 2003). 따라서 저소득계층보다는 중소득계층의 
경우 LTV 완화에 따른 주거안정효과가 크게 나타날 뿐 아니라 향후 상환능력에 
따른 주거불안정 유발도 낮을 것으로 기대된다.
저소득계층가구에게는 LTV를 높여주는 것보다 저렴한 주택을 공급해서 PIR
을 떨어뜨리는 것이 더 유효한 정책이라고 보여진다. 손경환(2003)에 의하면 주
택자금의 대출을 안정적으로 유지할 수 있는 수준을 LTV 60%, PTI 30%라고 할 
때 주택가격이 폭락(15%하락)하고 금리가 3%p 상승하게 되면 대출가구의 2.57% 
가량이 위험에 속하게 된다고 보고 있다. 따라서 LTV가 높은 저소득계층가구의 
경우가 대출환경이 악화될 경우 가장 위험한 그룹에 속할 우려가 크므로 우선적
으로는 주택시장이 안정적이 되도록 하는 정책이 필요하고 또한 저렴한 주택의 
공급이 필요하다고 생각된다.
실수요자의 상환능력을 배양시키기 위해서 조세감면을 통해 가계의 가처분소
득을 증가시켜주고, 대출상품의 표준화를 통해 거래비용을 감소시켜줄 수 있을 
것이다. 조세감면은 주택자금대출 원리금 지급액을 모두 소득공제 해 주는 방법
과 이자만 소득공제해 주는 방법이 있을 수 있는데 (이용만 2003)에 의하면 이자
만 감면하더라도 장기적으로 효과가 있을 것으로 보고 있다.
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4 C  ․  H  ․  A  ․  P  ․  T  ․  E  ․  R  ․  4 주택금융 공급 분석
이 장에서는 금융공급현황과 공급측면에서의 문제점, 그리고 향후 전망을 살펴본다. 
또한 은행부실화에 대한 외국의 경험을 통하여 주택시장과 주택금융 공급의 안정을 
도모하기 위한 시사점을 도출한다.
1. 주택금융 공급현황
1) 우리나라 주택금융 공급 구조
주택금융 공급은 크게 제도권금융과 비제도권 금융으로 분류할 수 있다. 제도
권금융이란 금융기관을 매개로 하여 자금의 공급이 이루어지는 금융을 의미하
며, 비제도권 금융이란 금융기관을 매개로 하지 않고 자금의 공급이 이루어지는 
금융을 의미한다. 제도권금융은 다시 자금조달원에 따라 크게 공공자금과 민간
자금으로 분류할 수 있는데, 공공자금은 주로 정부의 재정지출이나 국공채 발행 
등을 통해 조달되는 국민주택기금과 농협의 농촌주택개량자금으로 구성되어 있
다.
민간자금은 은행이나 생명보험회사 등에서 제공하는 주택자금으로, 이들 자금
들은 주로 예금이나 금융채 또는 회사채 발행 등을 통해 조달되고 있다. 민간자
금은 다시 주택자금대출과 일반자금대출, 그리고 기업자금대출과 프로젝트 금융, 
부동산금전신탁자금, REITs자금 등으로 구별된다. 비제도권 금융은 제도권 부문
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에서 충분한 주택자금을 제공하지 않음에 따라 임차인이나 주택수요자로부터 자
금을 차입하는 형태로, 전세자금과 선분양자금이 대표적인 비제도권 금융이라고 
할 수 있다.
한편 주택금융은 저당대출(mortgage)이 형성되는 1차 저당대출과 저당대출이 
유통되는 2차저당대출로 분류할 수 있으며, 제도권은 제1차 저당대출이라고 할 
수 있다11). 2차 저당대출은 1998년에 자산유동화제도가 도입되고 1999년에 주택
저당채권유동화회사법이 제정되면서 제도적으로 가능하게 되었으며, KoMoCo가 
저당대출 유동화를 중개하면서 제2차 저당대출이 가능하게 되었으나 현재는 주
택금융신용보증기금과 합병되어 한국주택금융공사가 설립되었다.
그 외 주택금융을 지원하는 제도로서 제도권금융에 대한 지원은 주택신용보증
기금의 보증과 유동화 지원이 있으며, 비제도권 금융에 대한 지원제도로는 주택
임대차보호제도와 주택분양보증제도가 있다.
<그림 4-1> 우리나라 주택금융제도
11) 저당대출회사를 통해 주택금융수요자에게 자금을 공급해주는 시장을 제1차 저당대출시장(primary 
mortgage market)이라고 하며, 저당대출(mortgage)의 유동화를 통해 주택금융수요자에게 필요한 자금
을 조달하는 시장을 제2차 저당대출시장(secondary mortgage market)이라고 한다. 다시말해 제1차 저당
대출시장은 주택저당대출 상품이 최초로 형성되는 시장을 말하며, 제2차 저당대출시장은 제1차 저당
대출시장에서 형성된 주택저당대출 상품이 다시 거래되는 시장을 말한다.
주택자금대출
공공자금
민간자금
제도권금융
비제도권금융
국민주택기금
농협개량자금
금융기관 주택자금대출
금융기관 일반자금대출
금융기관 기업자금대출
프로젝트금융, 신탁, REITs
전세금융
선분양금융
주택
금융
한국주택금융공사
보증 유동화
임대차보
호제도
분양보증
제도
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2) 주택금융 공급주체별 특징
현재 우리나라 주택금융시장 규모를 파악할 수 있는 자료가 부족해서 정확한 
규모를 알 수는 없으나, 순수한 주택구입 목적의 대출로 한정할 경우 2005년 9월 
기준으로 약 106조원 규모이다. 한국은행에서 집계하는 예금은행의 가계대출 규
모가 약 276조원으로서 이중 52.8%가 주택구입용 목적이라고 할 경우 대략 146
조원이 제도권 주택금융 규모로 볼 수도 있다. 여하튼 주택자금대출의 잔액기준
으로 보면 공공금융인 국민주택기금(44.4%)과, 민간금융기관인 시중은행(47.7%)
이 우리나라 주택자금의 90%이상을 공급하고 있어서 아직도 공공금융의 비중이 
상당히 높은 수준이다. 그러나 2005년 9월 기준 신규대출액 기준으로 보면 국민
주택기금이 21.7%로 민간금융기관의 공급비중이 점차 커지고 있고, 한국주택금
융공사 모기지론도 2005년 9월 기준으로 7조 2662억원으로 점차 규모가 커지고 
있어 민간금융시장을 통한 주택자금 공급이 더욱 확대되고 있다.
<표 4-1> 주택금융 공급주체별 시장점유율 (2005.9월 기준)12)
구분 대출액 비중 잔액기준 비중
(억원) (비중) (억원) (비중)
계 33,614 100% 1,062,796 100%
국민주택기금 7,308 21.7% 471,363 44.4%
시중은행 19,097 56.8% 507,173 47.7%
지방은행 808 2.4% 6,712 0.6%
특수은행 6,391 19.0% 76,215 7.2%
외국계은행 11 0.0% 1,333 0.1%
 자료 : 한국주택금융공사 
 주 : 1) 시중은행: 국민, 신한, 외환, 우리, 제일, 조흥, 하나, 한미은행(2005년부터 한국씨티은행으
로 출연)
2) 지방은행: 경남, 광주, 대구, 부산, 전북, 제주은행
3) 특수은행: 농협, 수협 중앙회, 중소기업은행
4) 외국계은행: 한국씨티, 홍콩상하이, 미쓰이스미토모, 중국, UFJ은행
12) 한국주택금융공사법 제56조와 시행규칙 제3조에 의거하여 주택금융신용보증기금에 출연하는 금융
기관이 제출한 주택자금대출금액의 집계치이다. 이는 한국주택금융공사법에 의거하여 주택금융신용
보증기금에 출연하는 금융기관이 제출한 주택자금대출 금액으로 실제 금융권에서 가계일반자금대출 
계정으로 실행된 대출은 집계되지 않았다.
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민간금융기관의 주택자금 공급을 보면 상위5개 시중은행이 일반자금대출 기
준으로 75%, 주택자금대출 기준으로 약 95%를 공급하고 있다. 특히, 국민은행은 
전체 시중은행의 32.8%를 차지하고 있으며 특히 주택자금대출만 볼 경우 73.7%
를 차지하고 있다. 2위인 농협은 주택자금 대출의 경우 6.9%에 불과하다. 
<표 4-2> 주요 10개 은행 시장점유율 (2004년 기준)
순위 은행 잔액기준(백억원) 비중(%)일반 주택 계 일반 주택 계
1 국민 427.0 413.4 840.4 21.3 73.7 32.8
2 농협 267.7 38.9 306.6 13.4 6.9 12.0
3 우리 247.7 44.5 292.1 12.4 7.9 11.4
4 하나 253.3 25.8 279.2 12.6 4.6 10.9
5 신한 198.3 7.2 205.6 9.9 1.3 8.0
6 제일 183.0 2.1 185.1 9.1 0.4 7.2
7 조흥 149.6 8.2 157.8 7.5 1.5 6.2
8 외환 111.6 9.9 121.5 5.6 1.8 4.7
9 한미 98.6 6.7 105.3 4.9 1.2 4.1
10 기업 66.0 4.2 70.2 3.3 0.7 2.7
합계 2,003 561 2,563.7 100 100 100
 자료 : 국민은행, 내부자료     
 주 : 1) 일반: 일반자금대출 계정, 주택: 주택자금대출 계정
<표 4-3> 미국 상위 10위 대출기관(2003년 기준)
 자료 : SNL Financial Services LC.
순위 대출기관 잔액
(US$백만)
비중
(%)
1 Washington Mutual Bank(Mortgage) 726,200 18.2
2 Wells Fargo Home Mortgage Inc. 664,049 16.6
3 Countrywide Financial Corporation 644,855 16.2
4 General Motors Acceptance Corporation 541,876 13.6
5 Chase Manhattan Mortgage Corp. 470,000 11.8
6 Bank of America Consumer Real Estate Lending 246,500 6.2
7 Citi Mortgage Inc. 204,569 5.1
8 ABN AMRO Mortgage Group, Inc. 200,000 5.0
9 National City Mortgage Company 156,205 3.9
10 Cendant Mortgage Services 138,619 3.5
계 3,992,873 100
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미국의 경우에는 상위 5개 기관이 10개 은행대출의 76.3%를 차지하고 있고, 1
위 은행인 Washington Mutual Bank가 18.2%로서 2위 은행(16.6%)과 대출금 비중
면에서 차이가 크지 않다. 그러나 우리나라의 경우에는 최근 대출기관간의 경쟁
이 치열해지면서 독점적 시장구조가 완화되고는 있으나, 미국에 비해 상당히 독
점적인 구조를 가지고 있다는 것이 특징적이다.
3) 주택자금 공급과정
현재 대출시장에서 신용불량자를 제외하고 대출이 가능한 상황으로 대출심사
의 의미는 크지 않다. 대출신청서도 매우 간략하여 소득 증빙, 가처분소득의 규
모와 기타 부채에 대한 내용정도가 주를 이루고 있으며 일부 서비스 경쟁차원에
서 매우 편리하고 간단한 절차를 운영해 왔으며, 대출관리도 일반적인 대출의 관
리방법과 마찬가지로 이자의 연체여부 및 대출기일의 연체여부 관리에 국한되어 
있다.
은행은 정해진 기준에 의해 매월 자산건전성 분류를 하고 있는데 이 기준(정
상, 요주의, 고정, 회수의문, 추정손실)에 따라 각 단계별로 일정율의 대손충당금 
을 적립하고 있고 연체발생시 부동산 담보권을 실행하여 임의 경매하여 배당금
으로 대출금을 상환 받고 나머지는 대손처리하고 있다. 이러한 주택자금 공급의 
특징은 일반 시중은행의 대출이 차입자의 상환능력에 대한 조사보다는 담보물에 
더 중점을 두고 있기 때문이다.
국내 시중은행들의 대출과정들이 각기 내규와 지침에 의해 주택자금공급이 이
루어지고 있긴 하지만, 일반가계자금과 구분되어 주택구입을 위한 자금을 확인
하여 자금흐름이 왜곡될 수 있는 여지를 차단하여야 함에도 불구하고 구입에 따
른 확인절차가 대출심사과정에서 이루어지지 못한 점도 있었다.
그러나 한국주택금융공사 모기지론의 경우는 대출과정의 시작부터 유동화를 
바탕으로 연결선상에서 이루어지고 있어, 시중은행의 주택담보대출 위주의 대출
을 개선하는데 큰 영향을 주고 있다.
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2. 주택금융공급의 주요 문제점과 향후 전망
1) 단기대출상품에 대한 높은 의존도
지난 몇 년 동안 주택자금 수요자에게는 주택대출이용이 쉬워지면서 주택구입
의 기회가 더욱 확대되었다. 그 만큼 주택금융시장의 접근성이 높아졌다는 측면
에서는 매우 긍정적인 현상이라고 할 수 있다. 그러나, 문제는 질적인 측면에서 
보면 문제발생 가능성이 큰 단기금융 상품에 대한 의존도가 높다는 것이다. 
2004년 주택금융수요실태조사 결과에 의하면 주택구입시 대출을 이용한 가구 
중에서 대출 만기가 “3년 이하”가 41%이고, 국민은행 내부자료에 의하면 주택가
격이 급상승하던 2002년에 주택대출이용 고객의 74%13)가 대출 만기가 “3년 미
만”으로 단기대출 상품에 대한 의존도가 상당히 높음을 알 수 있다.
단기대출상품은 대부분 상품구조상 변동금리 상품으로 이자만 상환하다가 만
기에 원금을 일시에 상환하는 상품이 대부분으로 시장금리가 급등할 경우 변동
금리로 자금을 빌린 가계들은 대출원리금을 감당할 수 없어 파산할 우려가 있다. 
또한, 시장 유동성이 급격히 위축될 경우에 금융기관들이 단기로 빌려준 자금을 
회수하기 시작하게 되면 단기로 자금을 조달한 가계들이 대거 파산할 수 있는 
위험을 내재하고 있다. 따라서 주택소유자가 원금상환을 위해 담보주택을 일시
에 매각할 경우 재고주택의 공급 증가로 주택시장을 교란시키는 요인으로 작용
하게 될 가능성이 높다는 데 문제가 있는 것이다.
13) 국민은행 자료는 가계일반대출도 포함되어있기 때문에 주택구입용대출 이용 고객이 많은 수요실태
조사 결과와 차이가 난다.
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<표 4-4> 대출만기14)
(단위 : %)
3년
이하
5년
이하
7년
이하
10년
이하
10년
초과
모름/
무응답
평균
(년)
전체 41.0 11.4 1.3 12.0 25.6 8.7 8.7 
20~30대 39.7 11.2 0.9 12.1 26.8 9.4 9.1 
40대 40.2 10.3 1.5 13.7 26.5 7.8 8.9 
50대 44.4 14.8 2.5 7.4 22.2 8.6 7.7 
60대 이상 50.0 11.1 0.0 11.1 16.7 11.1 6.1 
2003년 51.0 15.2 0.3 12.0 16.1 5.3 7.0 
 자료 : 국민은행, 주택금융수요실태조사 2004
대출기간이 단기화된 이유는 단기대출의 경우 대부분 3개월 CD 유통수익률과 
연계된 대출금리를 적용함으로써 장기대출에 비해 금리가 낮을 뿐만 아니라, 과
거 CD 유통수익률은 변화가 거의 없어 CD 연동 대출금리는 매우 안정적인 모습
을 보여왔었다. 따라서 차입자들이 금리변화에 대한 민감도가 매우 둔화된 상태
인데다 만기가 단기이지만 주택가격 상승시기에는 담보가 상승으로 금융기관들
이 대부분 만기연장 처리를 해주고 있었기 때문에 금리가 높은 장기대출상품을 
선택할 이유가 없었다.
주택자금을 공급하는 금융기관 측면에서 보더라도 은행의 자금조달 수단은 대
부분 3년 이내의 예금으로 구성되어 있어 장기대출 취급시 자금 조달․운용의 
14) 주택대출 기간별 신규취급액 비율(2002. 12월말 기준)
                                                                          (단위 : %)
3년이하 3년초과 10년 미만 10년이상 20년미만 20년이상
1998년 4.1 12.7 9.1 74.1
1999년 55.4 19.5 3.7 21.5
2000년 62.6 20.5 4.4 12.5
2001년 70.8 12.4 4.9 11.8
2002년 74.0 6.1 3.9 16
 자료 : 국민은행 내부자료
 주 : 2001년 까지는 구 주택은행 주택자금대출 자료, 2002년 1~3분기 까지는 주택자금대출+일반자금대
출 기준(국민은행 기준), 2002년 4/4분기는 가계대출중 주택담보대출기준(국민은행)
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기간불일치가 발생하게 되고 원화 유동성비율 준수를 위해서는 대출의 단기운영
이 불가피한 실정이었다. 다행히도 주택금융공사의 장기모기지론의 출시를 계기
로 은행들도 장기대출 상품을 출시하기 시작하면서 단기대출에 대한 의존도가 
상당히 줄 것으로 기대된다.
2) 담보위주의 대출시스템
다음으로 기존 금융기관의 대출시스템이 담보중심의 대출이라는 것이다. 2000
년 이전까지만 하더라도 담보인정비율(LTV; Loan To Value ratio) 개념이 적용되
지 않았다. 이는 호당대출한도가 제한되어 있었기 때문에 금융기관에서 굳이 담
보인정비율을 적용할 필요가 없었기 때문이다. 2000년 이후 금융기관에서 적용
하고 있는 담보인정비율을 적용한 대출가능금액 산정 프로세스를 통해 담보위주 
대출시스템의 주요 특징을 살펴보자. 
담보인정비율은 (대출금액+선순위채권+임대차예상금액)을 주택담보가격으로 
나눈 값으로 정의된다. 구체적으로 보면 <그림 4-2>에서 주택실거래가격이 A일 
경우 시세의 하한가 또는 상한가의 평균을 담보조사가격 B로 우선 계산하고, 향
후 경락예상가격 C를 추정한 후 선순위채권이나 기존임대차를 빼게 된다. 그리
고 대출실행당시 임대차가 없더라도 향후 임대차가 발생할 경우 향후 채권회수
시 은행채권에 우선하기 때문에 이 금액을 미리 차감15)하여 대출가능 최대금액
을 최종적으로 결정한다. 차주가 거주하고 있는 주택이라고 할지라도 향후 임대
차가 발생할 경우에 대비하여 담보대출금액을 낮게 결정함으로써 주택가격 하락 
등의 경우에도 회수가능금액을 높이는 안전판의 역할을 하고 있는 것이다.
15) 임대차예상금액은 담보조사가격이 일정 금액 초과시 구입주택의 방의 개수×보증금(1,600만원)/2, 담
보조사가격 2억 이하이고 임대차 없는 방수가 3개 이하이면 1개만 차감하였다. 따라서 실제 대출가
능 금액을 높이기 위해서 한 때 대출취급 지점장의 권한으로 임대차예상금액을 공제하지 않기도 하
였으며, 주택금융공사 모기지론의 경우 아파트에 한해서 임대차예상금액을 공제하지 않고 있다.
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<그림 4-2> 대출가능금액 산정 프로세스
따라서 대출금을 충분히 상환할 능력이 있다고 할지라도 주택자금 수요자의 
상환능력을 객관적으로 측정할 수 있는 기반 구축이 미흡하여 대출금액은 주택
의 담보가치에 의존한 대출을 실행하고 있는 것이다. 따라서 대출을 받는 차입자
의 상환능력과 무관하게 대출을 실행하기 때문에 대출가능 금액이 낮을 뿐만 아
니라16) 주택경기 의존적인 운용을 할 수 밖에 없으며, 대출에 대한 모니터링도 
담보물을 중심로 한 지역별 연체율 등을 측정하는 수준에 그치고 있다.
주택담보대출을 받아 주택구입을 했는지 사업용으로 사용했는지에 따라 위험
이 다름에도 불구하고, LTV를 충분히 낮게 설정해 놓고 있기 때문에 대출자가 
누구인지 어떤 용도로 사용되었는지는17) 중요한 관심사가 될 수 없는 것은 어쩌
면 당연한 것이었다. 만약, 사업자금 용도로 주택을 담보로 하여 대출을 받은 경
우는 주택가격이 비록 상승하고 있더라도 사업경기 악화로 부실이 발생하게 될 
경우, 은행은 자금 회수를 위해 주택을 경매에 넘기게 되면 일시에 주택 공급량
이 증가하게 되어 주택가격을 하락시킬 가능성이 있는 것이다.
금융기관의 관점에서 상환능력지표를 반영할 경우 리스크 관리 능력을 향상시
16) 담보인정비율이 60%라고 할지라도 주택담보가격의 60%에서 선순위채권과 임대차예상금액을 빼기 
때문에 실제 대출가능금액은 주택구입가격의 최대 50% 정도 수준에 불과하게 된다.
17) 국민은행 연구소 2002년 “가계대출이용실태조사” 결과에 의하면 주택담보대출의 약 20%는 사업자
금 용도로 사용된 것으로 조사된 바 있다. 
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킬 수 있고, 대출자산의 건전성이 향상되는 등의 장점이 있다. 그럼에도 불구하
고, 그동안 소득에 의한 상환능력을 반영하는 것이 지연된 이유는 소득입증이 용
이한 급여생활자 등은 주택담보대출 신청의 절반 수준에 불과하고,  나머지 절반
의 자영업자, 기타소득자 등은 소득입증이 사실상 매우 어려웠다는 것이다. 그리
고, 귀중한 재산인 주택을 담보로 제공함에도 추가로 재직증명서나 소득서류 등
을 발급 받기 위하여 세무서를 방문해야 하는 등 복잡한 절차에 대한 거부감이 
컸기 때문이다.
특히 중도금 대출의 경우는 일시에 많은 대출을 취급해야하는 금융기관으로서
는 입증소득의 허위나 위변조 여부 등 제출서류의 진위를 확인하는데 프로세스 
신설과 인력 및 시간이 추가되어 대출비용이 증가하는 문제가 있어 상환능력을 
적용하는 것이 사실상 어려웠다. 결국, 낮은 LTV 규제환경 하에서 1개 금융회사
가 독자적으로 먼저 시행할 경우 다른 금융회사로의 대규모 고객이탈 위험이 있
기 때문에 민간에서 독자적으로 실행하는 것은 여러 가지로 어려운 점이 많았다.
그러나 향후 대출기관이 주택대출심사시 상환능력을 반영한다면, 주택투기수
요에 대한 금융지원을 억제함으로써 주택가격안정에 기여할 뿐만 아니라, 소득
에 기초한 금융거래 인식이 확산되므로 인해 소득의 투명성 향상과 장기대출 활
성화 등의 효과를 가질 수 있을 것이다.
3) 금융기관간 치열한 대출경쟁
외환위기 이후 저성장과 더불어 정착된 저금리 구조는 주택 금융시장에 중요
한 시사점을 제공하고 있다. 금리의 하락은 종래 금리경쟁력에서 절대적 우위를 
바탕으로 정책적 목표에 따라 선별적 대출 프로그램을 큰 어려움 없이 운영하던 
국민주택기금에 중대한 도전으로 부상했다. 은행들이 주택금융시장에 본격적으
로 진출함에 따라 국민주택기금과 유사한 고객을 대상으로 대출경쟁을 하는 현
상이 발생했다.
금융기관의 여신포트폴리오 관점에서도 타 여신보다 주택담보대출 금리의 하
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락 폭이 상대적으로 커서 주택금융시장에서의 은행간 경쟁이 확대되었다. 2005
년 3월 기준으로 금리하락의 정도를 여신 종류별로 비교해 보면, 2003년말에 비
해 주택담보대출과 주택자금대출 금리의 하락 폭은 각각 110bp, 124bp로 대기업 
100bp, 중소기업 68bp보다 크게 하락했다. 그리고 신용대출에 비해 만기가 장기
이고, 일단 고객을 확보하면 수수료 등 여타 부문에서 부가수익 창출이 가능해 
장기 우량고객 확보차원에서 주택대출 경쟁이 심화되고 있는 것이다.
0 .7 0
0 .7 5
0 .8 0
0 .8 5
0 .9 0
0 .9 5
1 .0 0
1 .0 5
`0 3 년 1 월 `0 4 년 1 월 `0 5 년 3 월
주 택 자 금 대 출
주 택 담 보 대 출
S M E
대 기 업
              자료 : 국민은행 연구소
<그림 4-3> 8대 은행18)의 평균 신규 여신금리 추이
또한, 주택자금대출은 가장 매력적인 여신 상품으로 주택자금대출 시장이 연
간 10% 이상 증가하고 있으며, 자산건전성이 양호하고, 고객군도 타 여신보다 위
험이 적다. 주택자금대출은 여신에서 가장 많은 수익을 내는 상품으로, 세전 
ROE 27.5% 이상으로, Basel II 도입(위험가중치 50%  35%로 감소) 시점에서 세전 
ROE 약 50%까지 상승할 것으로 예상하고 있어, 금융기관간 경쟁은 더욱 치열해
질 것으로 보인다.
2004년 3월 한국주택금융공사의 설립으로 은행대출에 비해 담보인정비율이 
높고 원리금 균등상환 방식으로 시간이 지날수록 상환부담이 줄어드는 공사모기
18) 하나, 우리, 신한, 한미, 조흥, 외환, 기업, 제일 `03년 각 금리 대비 하락정도
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지론의 장점이 부각되기 시작하면서 금융기관간 대출경쟁은 더욱 치열해졌다. 
공사모기지론 출시에 따라 기존에 국민은행 중심의 독점적 주택자금 공급에서 
공급기관이 다양해졌다. 2005년 들어 국내 주요 은행들은 만기가 돌아오는 주택
담보대출을 재유치하고,  공사모기지론 설립으로 주택담보대출시장이 커질 것이
라는 판단에 따라 추가할인 옵션, 타행전환 대출, 급여이체고객 등에 대해 금리
를 할인해 주거나 기존 고객을 통한 네트워크 마케팅을 도입하는 등 다양한 금리
할인 상품을 출시하고 있다. 그리고 주택담보대출 상품의 경쟁력을 강화하는 한
편, 대출모집인을 활용한 영업을 통해 시장확대를 꾀하고 있다19).
여기에 글로벌 은행(Citigroup, Standard Chartered, HSBC 등)들도 우리나라 주
택금융시장을 주요 목표시장으로 설정하고 있어 그 경쟁은 더욱 치열해질 것으
로 보인다. 이처럼 금융기관들의 경쟁이 치열해질수록 주택자금 수요자에게는 
유리한 상황이기는 하지만, 과잉경쟁이 지속될 경우 대규모 부실대출자산을 발
생시키는 촉매 역할을 할 우려가 있다.
<표 4-5> 공사모기지론 취급기관별 실적
(단위 : 억원)
구분 취급금액 점유율 취급건수 점유율
하나 23,781 36.7% 32,609 36.7%
외환 11,812 18.2% 15,315 17.2%
제일 6,093 9.4% 7,743 8.7%
국민 5,414 8.4% 8,577 9.6%
우리 5,010 7.7% 6,591 7.4%
삼성생명 4,657 7.2% 6,319 7.1%
기업 1,952 3.0% 2,472 2.8%
대한생명 1,477 2.3% 2,572 2.9%
농협 1,751 2.7% 2,968 3.3%
삼성화재 792 1.2% 1,059 1.2%
신한 2,073 3.2% 2,723 3.1%
계 64,810 100.0% 88,948 100.0%
 자료 : 한국주택금융공사
 주 : '04.3~'05.8 기간 동안의 취급 기준
19) 지난해 외환, 제일, 우리은행이 대출모집인과 계약을 맺었고, 올해 초 우리은행은 개인과 계약하는 
기존 방식 대신 대출모집 전문업체인 우리모기지를 통해 은행대출상품 및 공사모기지론 상품판매를 
강화하고 있다.
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4) 주택금융시장 구조변화 전망
단기 주택담보대출 위주에서 장기 주택금융이 점진적으로 확대됨에 따라 은행
의 단기대출이 모기지론으로 점진적으로 교체될 것이 예상된다. 또한 은행의 주
택담보대출 상당수가 만기 도래함에 따라 이들 고객을 유치하기 위한 경쟁이 심
화될 것이다. 따라서 향후 주택시장은 단기 변동금리 대출은 은행, 장기대출은 
국민주택기금, 주택금융공사, 은행간의 경쟁이 치열할 것으로 전망된다.
중장기적으로 국내시장에서 장기주택대출 수요가 증가하게 되면 MBS 발행을 
전제로 주택대출 마케팅에 특화하는 모기지 회사가 등장하는 등 주택금융시장의 
가치사슬이 해체되어 미국시장과 같이 기능분화(Unbundling)가 촉진될 것으로 예
상된다. 미국시장에서는 고금리시기를 거치면서 기존의 주택대출 전문기관인 주
택대부조합이 쇠퇴하고 MBS발행을 전제로 주택대출 마케팅에 특화하는 모기지 
회사가 급성장하게 되었으며, 주택대출실행, 사후관리 등 종래에는 금융기관 내
에서 일괄 처리되던 주택대출 업무가 대출실행, 2차시장 매각, 대출사후관리 등 
기능별로 분화되어 전문화된 기관이 수행하는 체제로 전환하였다. 주택금융시장
의 가치사슬이 해체되고 기능분화가 진전되면 각 프로세스별 경쟁이 심화되면서 
전체적으로 모기지의 수익성이 악화되는 한편 자금력으로 주택대출 시장을 지배
했던 상업은행의 시장지배력이 크게 약화될 것으로 예상되고 있다.
주택자금에 대한 수요자 우위시장이 지속되면서 은행간 대출 경쟁심화로 대출
금리 하락, 자금이용 접근성 증대 등 수요자 편익성이 증대되고, 공사모기지론 
수요증가와 더불어 대출만기나 LTV 기준에 따라 주택대출시장 세분화 촉진이 
예상된다. 즉, 공사모기지론 대상에서 제외되는 고가주택 또는 거액대출의 경우
는 은행 중심의 시장으로 형성될 것으로 전망되고, 연령, 소득, 자산규모, 금리민
감도 등 차입자 속성에 따른 고객 세분화가 예상된다.
또한 금리변동에 따른 은행대출 수익과 공사 모기지론 서비싱 업무 수익이 반
대구조로 금리변동에 따른 주택대출 수익 변동의 안정화가 가능해짐에 따라, 주
택대출 사업의 수익구조 변화도 예상된다. 
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 자료 : 김정인(2003). “국내 MBS 시장 활성화 가능성 진단과 파급영향 분석”. 국민은행. 경영정보
<그림 4-4> 미국주택금융시장의 가치사슬
3. 은행부실화에 대한 외국의 경험
부동산 가격을 비롯한 자산 가격은 필연적으로 등락하는 특성을 갖는다. 주요
국의 과거 경험에 비추어 보면, 은행의 부동산 담보 대출 비중이 지나치게 높은 
상황에서는 부동산 가격이 급락하면 은행대출의 부실화와 은행의 부실화로 연결
될 가능성이 높은 것으로 나타났다. 그 대표적인 사례로 1980년대 후반 미국의 
Savings and Loan(이하 S&L)20) 위기와 1990년대 후반 일본의 은행 위기를 들 수 
있다21). 본 장에서는 대표적인 은행위기로 거론되는 이 두 사례를 중심으로 은행
20) 당시 미국의 상업은행들은 기업에 대한 여신 제공에 집중하였으므로 주택저당대출은 주로 S&L을 
통하여 이루어졌다. 따라서 S&L 위기는 주택금융 부분에서의 은행위기에 대한 교과서적인 사례라
고 할 수 있다. 이에 대한 보다 자세한 논의는 Mishkin and Eakins(2003)를 참조하기 바란다.  
21) 부실화의 핵심은 부동산 담보대출비중이 높았을 뿐 아니라 부동산 가격의 100%까지 대출해 준 고 
LTV대출이 많았기 때문임
주택대출실행
(Primary Market
Loan Production)
대출사후관리
(Loan
Administration)
대출신청
대출처리
대출심사
대출종결
대출관련회계업무
에스크로 관리
연체관리
고객서비스
주택대출채권매각
(Delivery)
대출관리계약
(Loan Servicing
Agreement)
Ginnie Mae
민간투자가
Fannie Mae
투자은행
Freddie Mac
2차 시장 매각
포트폴리오관리
주택대출기관 2차 시장 투자가
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부실화의 배경과 은행부실화에 대한 금융당국의 정책대응을 살펴보고, 여기에 
대한 시사점을 도출하고자 한다.
1) 미국의 S&L 위기22)
(1) 대출시스템과 부실화 배경
S&L은 1932년 제정된 연방주택은행법(Federal Home Loan Bank Act)을 근거로 
설립되어, 주택저당대출(mortgage) 위주의 보수적인 자금운용을 하는 금융기관이
었다. S&L은 Federal Savings and Home Loan Banking Board(이하 FHLBB)라는 자
체 감독기관과 Federal Savings and Loan Insurance Corporation(이하 FSLIC)23)이라
는 자체 예금자보호 기구를 두고 있었다. 
S&L은 “국민의 주택보유 촉진”이라는 공적 목적을 달성하기 위해 고정금리로 
장기의 주택저당대출을 제공한 반면24), 이를 위한 자금조달은 단기예금
(short-term deposit)에 의존했다.25) 이에 따라 S&L은 태생적으로 자금의 조달과 
운용간의 만기 불일치(maturity mismatch) 문제를 안고 있었고, 이로 인해 금리 변
동 위험에 쉽게 노출될 수 있는 취약성을 갖고 있었다. 그러나 이러한 S&L 산업
의 구조적인 취약성은 Regulation Q26)라는 예금금리 제한 정책으로 인해 1970년
대 후반까지 드러나지 않았다.
Kane(1985, 1989), Eichler(1989), Barth(1991), Holland(1993)를 비롯한 많은 연구
들은 S&L의 위기가 1970년대 후반에 들어서 S&L의 예대금리차가 확대되고 시
장금리가 급등하면서 시작되었음을 지적했다. 1970년대 후반에 들어서 S&L의 
22) 이 부분은 Curry and Shibut(2000), Ely and Vanderhoff(1991), Gupta and  Misra(1999) 등을 요약․정리
한 것이다. 
23) FSLIC의 자금은 S&L이 자체적으로 조성한 기금과 일반국민의 세금으로 조성되었다.
24) S&L이 변동금리로 주택저당대출을 하는 것은 1981년까지 허용되지 않았다.
25) Ely(1991)는 자금조달을 단기예금에 의존하는 S&L에게 고정금리의 장기 주택저당대출을 취급하도
록 한 것이 S&L 위기의 단초임을 지적하고 있다.
26) Regulation Q는 S&L의 예금금리의 최고수준을 제한하는 정책이다. 이 정책은 만기불일치 문제에 직
면한 S&L에게 적정수준의 예대금리차를 보장하기 위한 목적으로 도입되었다.   
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예금상품과 신종 금융상품인 MMF(money market fund)와의 자금유치 경쟁이 격
화되었다. 이에 따라 S&L 예금상품이 시장금리보다 높은 수준의 예금금리를 제
시하면서 S&L의 자금조달 비용과 대출 원리금 상환으로부터 창출되는 현금흐름
간의 격차가 더욱 확대되었다.
1979년 10월 Paul Volcker 미 연준 의장이 통화량 증가율을 제한하기로 결정하
자 시장금리가 치솟기 시작했다. 단기 시장금리는 1979년 6월부터 1980년 3월 사
이에 6.14%p(9.06%→15.2%) 상승했다. 이처럼 시장금리의 수준과 변동성이 갑자
기 증가하자 S&L의 자산/부채 만기불일치에 기인하는 구조적인 취약성이 부각
되기 시작했다. 그리고 1980년에 들어서 단기 시장금리가 16%를 넘어서자 많은 
S&L들이 회복불능의 지경에 이르게 되었다. 시장금리 상승에 따라 예금금리는 
올려주어야 하지만, 대출금리는 금리가 낮은 시점의 금리로 고정되어 있었으므
로 큰 폭의 역 마진이 발생했다. 1981년과 1982년에는 예대금리차가 각각 -1.0%
와 -0.7%로 확대되었으며, S&L들의 손실이 $100억에 달하였다. 
과거 금리 변동성이 그리 크지 않았던 시기에는 특별한 위험 관리기법이 필요
하지 않았으므로, 이를 갖추지 못했던 S&L로서는 적지 않은 위기에 직면하게 되
었다. 시장금리가 급등하자 낮은 금리의 고정금리 주택저당대출 위주로 구성된 
S&L 포트폴리오의 시장가치는 떨어졌고 수익구조는 악화되었다. 이로 인해 많
은 S&L들이 파산 지경에까지 이르게 되었다. 
<표 4-6>은 1980년부터 1989년까지 S&L산업27)의 총자산과 순소득을 나타내
고 있다. 1981~82년 사이에 S&L산업의 총자산은 소폭 증가한 반면, 순소득은 음
(-)의 값(1981: -4.6 billion, 1982: -4.1 billion)을 나타냈다. 
27) S&L 산업은 FSLIC 예금보험에 가입한 S&L로 정의한다. 
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<표 4-6> S&L산업*의 총자산 및 순소득
(단위 : 개, $ Bill)
년도 S&L 수 S&L 총자산 순소득
1980 3,993 604  0.8
1981 3,751 640 -4.6
1982 3,287 686 -4.1
1983 3,146 814  1.9
1984 3,136 976  1.0
1985 3,246 1,068  3.7
1986 3,220 1,162  0.1
1987 3,147 1,249 -7.8
1988 2,949 1,349 -13.4
1989 2,878 1,252 -17.6
* S&L 산업은 FSLIC 예금보험에 가입한 S&L로 정의함 
 자료 : FDIC 
<표 4-7>은 1980~88년 기간 중 S&L의 파산 건수와 비자발적 및 자발적 합병 
건수를 나타내고 있다. 1980~82년 사이에 총 118개의 S&L(총자산 $43 billion)이 
파산하였으며, FSLIC가 이들 부실금융기관을 정리하는데 총 $3.5 billion의 비용
이 소요되었다. 또 이 기간 중에 493건의 자발적 합병과 259건의 감독기관에 의
한 강제적 합병이 있었다. 
<표 4-7> S&L산업의 파산 및 합병 (1980-1988)
(단위 : 건, $ Thousands)
연도 파산 비자발적
합병
강제적
합병건수 총자산 추정비용
1980 11   1,348,908   158,193 21 63
1981 34 19,590,802 1,887,709 54 215
1982 73 22,161,187 1,499,584 184 215
1983 51 13,202,823 418,425 35 83
1984 26 5,567,036 886,518 14 31
1985 54 22,573,962 7,420,153 10 47
1986 65 17,566,995 9,130,022 5 45
1987 59 15,045,096 5,666,729 5 74
1988 190 98,082,879 46,688,466 6 25
 자료 : FDIC 
그러나 이와 같은 S&L 산업의 구조조정에도 불구하고 1982년 말 현재 유형 
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순자산(tangible net worth)28)의 장부가치(book value)를 기준으로 판단했을 때 지
급불능 상태에 놓인 S&L이 무려 415개(총자산 $220.0 billion)나 존재했다(표 4-8). 
<표 4-9>에서 볼 수 있듯이 1980년에 5.3%에 달하던 S&L 산업의 유형자산
(tangible asset) 비율이 1982년에는 0.5%로 줄어들어, S&L산업의 유형순자산 가치
가 사실상 0에 근접했다. 
<표 4-8> FSLIC 예금보험 가입 S&L의 부실 추이
(단위 : 개, $ Bill)
연도 S&L 수 S&L 총자산 지급불능 S&L 수*
지급불능
S&L 총자산*
1980 3,993 604 43  0.4
1981 3,751 640 112 28.5
1982 3,287 686 415 220.0
1983 3,146 814 515 284.6
1984 3,136 976 695 360.2
1985 3,246 1,068 705 358.3
1986 3,220 1,162 672 343.1
1987 3,147 1,249 672 353.8
1988 2,949 1,349 508 297.3
1989 2,878 1,252 516 290.8
* 유형자산/총자산 비율에 의해 분류한 것임
 자료 : FDIC 
<표 4-9> FSLIC 예금보험 가입 S&L의 유형자산 추이
연도 S&L 수 S&L 총자산 유형자산($ Bill)
유형자산/
총자산(%)
1980 3,993 604 32 5.3
1981 3,751 640 25 4.0
1982 3,287 686 4 0.5
1983 3,146 814 4 0.4
1984 3,136 976 3 0.3
1985 3,246 1,068 8 0.8
1986 3,220 1,162 14 1.2
1987 3,147 1,249 9 0.7
1988 2,949 1,349 22 1.6
1989 2,878 1,252 10 0.8
28) 유형 순자산은 순자산에서 감독상의 영업권을 비롯한 무형자산을 제외한 순자산으로 정의된다.  
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(2) 정책대응
1980년 다수의  S&L들이 파산 지경에 이르렀으나 당시 감독당국인 FHLBB는 
이들을 동시에 청산하기에 충분한 자금과 인력을 보유하고 있지 못할 뿐 아니라, 
예상되는 반발을 무릅쓰고 이와 같은 급진적인 조치를 취할 충분한 정치적인 힘
도 갖고 있지 않았다. 
1980년부터 1982년 사이에 미 의회와 FHLBB는 부실 S&L에 대한 근본적인 대
책보다는 각종 규제완화를 통해 S&L 산업의 수익성을 높이고 이를 통해 일시적
으로 지급불능 사태를 막는 정책에 치중했다. 이들은 이자율이 하향 안정화 되면 
S&L 산업의 부실문제와 보다 근본적인 만기불일치 문제는 다시 수면 아래로 가
라앉을 것으로 기대했기 때문이다. 그러나 이러한 미봉적인 조치들을 S&L 산업
의 부실을 더욱 키워 S&L 위기의 심각성을 더욱 심화시키는 역할을 했다. 
이때 취해진 조치의 대표적인 예로 다음 세 가지를 들 수 있다. 첫째, S&L의 
투자대상에 대한 규제 완화를 들 수 있다. 미 의회와 FHLBB는 S&L에 대해 ① 
서비스 회사에 대한 직접 투자와 ② 총 자산 40% 이내에서 상업용 부동산에 대
한 담보대출을 허용했다. 이처럼 주택저당대출 보다 잠재적 수익성은 높으나 위
험성이 높은 업무를 S&L에 허용한 것은 그동안 고정금리 주택저당대출에서 발
생한 누적된 손실을 만회할 수 있도록 하기 위한 것이었다. 이와 같은 조치는 
S&L들은 지나친 위험 추구를 조장하는 결과를 가져왔다. S&L들은 1980년대에 
들어서 전통적으로 취급해 온 주택저당대출의 비중을 줄였다. 대신 건설 및 서비
스회사에 대한 직접투자와 부동산 개발업자에 대한 대출 등 위험자산의 비중을 
크게 늘렸다. <그림 4-6>에서 보는 바와 같이 주택저당대출이 S&L 산업의 총자
산에서 차지하는 비중이 1981년에는 78%에 달하였으나 1986년에는 56%로 크게 
축소되었다.   
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        자료 : FDIC 
<그림 4-5> S&L 자산 중 주택저당대출 비중 추이 (1978-1986)
둘째, S&L에 대한 자기자본 기준 완화 조치들을 들 수 있다. 이와 같은 조치들
은 일반적인 회계기준과는 일치하지 않지만, S&L 산업의 부실을 축소하기 위한 
방편으로 이루어졌다. 그 대표적인 예로 감독상의 영업권(supervisory goodwill)29) 
부여를 들 수 있다. FHLBB는 타 S&L의 부실자산을 인수한 S&L에 대해 감독상
의 영업권을 부여하고 이를 자기자본으로 계상할 수 있도록 했다. 이 조치는 
S&L들이 더 적은 자기자본을 가지고 영업을 할 수 있도록 하였으며, 이는 결국 
S&L들의 위험추구를 더욱 조장하는 결과를 가져왔다.
셋째, S&L의 인수 또는 설립시 요구되는 자기자본 요건의 완화를 들 수 있다. 
1982년 S&L 인수 또는 설립시 요구되는 자기자본 요건을 크게 완화했다. 그 결
과 1982년부터 1985년 사이에 많은 S&L들이 신규로 시장에 진입했다. <표 4-10>
에서 볼 수 있듯이 1980~1986년 사이에 총 492개의 S&L이 신규 허가를 받은 가
운데, 1984년 한 해에는 무려 133개에 달하는 S&L이 신규로 허가를 받았다. 이 
과정에서 이해상충의 소지가 있는 부동산개발업자나 금융기관 경영 경험이 없는 
무자격자에 의해 운영되는 S&L들이 늘어나기 시작했다. 
29) 감독상의 영업권이란 인수한 타 S&L의 자산 시장가치와 부채간의 차이를 일컫는다. 예를 들면, 새로 
인수한 S&L의 자산 시장가치가 $5 billion인데 부채가 $6 billion이라면 $1 billion이 감독상의 영업권
에 해당되며, 이를 자기자본으로 계상할 수 있었다.   
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<표 4-10> S&L 신규 허가 추이
Year 주정부 허가 연방정부 허가 전체 허가
1980 63 5 68
1981 21 4 25
1982 23 3 26
1983 36 11 47
1984 68 65 133
1985 45 43 88
1986 13 14 27
합계 348 144 492
 자료 : White(1991)
1980년대 중반에 들어서면서 유가와 부동산 가격이 폭락하기 시작하면서 S&L 
포트폴리오에 내재된 신용위험과 투자위험이 현실화되었다. 텍사스를 예로 들면, 
1980년대 초반 유가 급등과 함께 발생한 부동산 붐이 1984년부터 꺼지기 시작했
다. 이에 따라 부동산 담보 대출의 연체율이 증가하고, 담보로 잡은 부동산 가격
이 떨어짐에 따라 S&L들이 보유한 자산의 가치가 급격히 하락했다. 그 결과 
S&L들은 예금자들이 원하는 시기에 원하는 금액을 지급하지 못하게 되었다. 
특히, 문제의 심각성은 S&L들이 보유한 자산 중 상업용 부동산에 대한 대출 
및 투자의 비중을 늘린데 있었다. 부동산 가격이 하락세로 돌아서자 상업용 부동
산 가격은 주택가격보다 더 큰 폭으로 떨어졌고, 이는 S&L들이 보유한 자산 가
치 손상에 큰 기여를 했다. 더욱이 그동안 주택저당대출에 특화하여 온 S&L로서
는 증가된 위험을 통제할 수 있는 위험관리기법을 갖추지 못한 형편이어서 사태
의 심각성은 더한 것이었다. 이러한 문제는 비록 텍사스에서 가장 두드러지게 나
타났지만, 미국의 다른 지역들도 이와 비슷한 상황에 처해 있었다. 
1984년 후반부터 FHLBB는 S&L 산업의 리스크 관리를 강화하고, 위험한 투자
에 제동을 걸기 시작했으나 이미 때는 늦었다. <표 4-11>을 보면 1986년에 이르
러서 FSLIC의 기금보유액이 마이너스(-$6.3 billion)로 전환하여 FSLIC 자체가 지
급불능 상태에 놓였음을 알 수 있다. FSLIC은 1986～89년 사이에 296개의 부실 
S&L들을 정리하였으나, 그 방식이 대부분이 인수․합병방식에 의한 것이어서 
본질적인 S&L 산업의 문제를 해결하기에는 역부족이었다. 
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<표 4-11> FSLIC 기금보유액 추이
연도 FSLIC 기금보유액 ($ Bill)
1980 6.5
1981 6.2
1982 6.3
1983 6.4
1984 5.6
1985 4.6
1986 -6.3
1987 -13.7
1988 -75.0
1989 NA
 자료 : FDIC 
1989년 2월 새로 취임한 부시 대통령이 국민의 세금으로 S&L 산업을 구제하
는 방안 구상을 국민들에게 공표함에 따라 S&L 위기의 심각성이 처음으로 국민
들에게 알려지게 되었다. 미 의회는 1989년 후반에 “금융기관 개혁, 회생 및 강화 
법안(Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act, 이하 FIRREA)”
을 통과시켰다. FIRREA에 의거하여 이미 신뢰성을 상실한 FHLBB와 지급 불능
상태에 놓인 FSLIC이 폐지되었다. 대신 S&L에 대한 감독기관으로 Thrift 
Supervision이 설립되었으며, S&L의 예금보험업무도 S&L을 제외한 타 권역에 대
한 예금자보호 업무를 맡고 있던 FDIC로 이관되었다.30) 아울러 이 법안 하에서 
부실 S&L  정리를 목적으로 Resolution Trust Corporation(이하 RTC)이 설립되었
으며, 부실 S&L의 정리를 위해 공적 자금이 투입되었다. RTC는 1989～90년 사이
에 부실 S&L들을 집중적으로 정리하였으며, 그 결과 1989년과 1990년에 각각 
318개(총 자산 $135 billion)와 213개(총 자산 $130 billion)의 S&L이 청산되었다.31) 
1993년부터 이자율이 안정되고 부동산 시장이 회복세를 보이면서 S&L의 자산 
가치가 상승하기 시작했다. 이어 1995부터는 S&L의 경영상태가 점차 호전되면
서 오랜 기간 지속되어온 S&L 위기가 일단락되었다. 미국이 1986년부터 1995년 
30) 이 조치로 인하여 FDIC는 미국의 유일한 예금자보호 기구가 되었다.
31) 1986～89년 사이에 FSLIC가 296개를 정리하였으며, 1989년～95년 사이에 RTC가 747개를 정리했다. 
이에 대한 보다 자세한 내용은 Curry and Shibut(2000)을 참고하기 바란다.
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사이에 부실 S&L들을 정리하기 위하여 부담한 비용은 총 $153 billion이다.32) 그
리고 이 과정에서 총 1,043개(총 자산 $519 billion)의 S&L들이 정리되었다. 부실
금융기관의 정리를 위해 천문학적인 액수의 자금이 투입되고, 대공황 이후 최다
의 금융기관이 정리된 S&L 위기는 미국의 대표적인 은행실패 사례로 꼽히고 있
다. 
                          
2) 일본의 은행위기33)
(1) 대출시스템과 부실화 배경
1995년 7개의 주택금융전문회사(이하 주전)34), 1개의 지역은행 그리고 5개의 
신용협동조합으로 이루어지는 총 13개의 일본 금융기관이 사실상 파산 지경에 
이르렀다.  1997년 11월에는 주요 도시은행 중의 Hokkaido Takushoku 은행이 건
전자산과 부채를 Hokuyo 은행으로의 이전해줄 것을 요청하면서 영업 중지를 선
언했다. 1998년 10월에는 Long-Term Credit 은행과 Nippon Credit 은행이 잠정적
으로 국유화 되었다.
금융자율화
(1970년 후반)
주택담보대출 및
부동산개발업자에
대한 대출 증가
부동산가격 급락 및
대출 부실화 1990년 은행위기
<그림 4-6> 1990년대 일본 은행위기의 배경
  
32) 이 비용의 81%를 국민의 세금으로 충당하고, 나머지를 S&L산업이 부담했다. 이에 대한 보다 자세한 
내용은 Curry and Shibut(2000)을 참고하기 바란다.
33) 이 부분은 Ueda(1998), Gower(2000), Kanaya and Woo(2000), Kawai(2003)를 요약․정리한 것이다. 
34) 주전은 원래 주택저당대출 취급을 목적으로 은행과 여타 금융기관에 의해 설립되었으나, 추후에  
주전의 업무는 부동산 개발업자에 대한 대출까지 확대되었다. 그 결과 주전은 부동산 가격 하락 위
험에 지나치게 노출되었다. 버블 붕괴로 부동산 가격이 하락하자 이 위험은 현실화되어 주전의 부실
여신 문제가 발생했다. 
80   주택시장 안정을 위한 주택금융 역할강화 방안
이와 같은 은행위기가 발생하게 된 근본적인 원인으로 우선 1980년대의 부동
산 버블 형성과 1990년의 버블 붕괴를 들 수 있다. <그림 4-7>가 예시하는 바와 
같이 은행이 주택저당대출과 부동산 개발업자에 대한 대출을 크게 늘린 상황에
서 버블 붕괴로 부동산 가격이 급락하자 대출 부실화와 은행 부실화가 발생했다.  
일본 은행상업은 도시은행(city), 지방은행(regional), 신탁은행(trust), 장기신용
은행(longterm), 신용금고(shinkin)로 세부 분류된다. <그림 4-8>는 이들 세부 부분
별로 부동산 관련 대출이 전체 대출에서 차지하는 비중을 나타내고 있다. 각 세
부 부분별로 약간의 차이는 있지만, 부동산 관련 대출 비율은 은행산업 전체적으
로 동일한 패턴을 보이고 있다. 즉, 부동산 관련 대출이 1980년대 중반부터 증가
하기 시작하여 1990년 전후에 정점에 달하고, 그 이후에도 크게 줄어들지 않는 
것으로 나타난다. 
      자료 : Ueda(1998) 
   주 : CITY는 도시은행, REGIONAL 1은 상위 지방은행, REGIONAL 2는 하위 지방은행, 
TRUST는 신탁은행, LONGTERM은 장기신용은행, SHINKIN은 신용금고를 각각 나타
낸다. 
<그림 4-7> 일본 은행들의 부동산 산업 대출 비율
<그림 4-9>는 일본 은행들이 부동산 관련 대출의 비중을 크게 늘렸던 1980년
대 중반이 일본의 지가가 급등했던 시기임을 보여준다. 또 <그림 4-9>은 1990년
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대에 들어 지가가 지속적인 하락세를 보여주는데, 이는 은행들이 부동산 관련 대
출을 크게 늘린 상황에서 부동산 버블이 붕괴되자 은행들의 부실여신 문제가 발
생했을 가능성을 시시한다. 실제로 Ueda(1998)는 148개 은행들에 대한 횡단면 자
료를 이용하여, 1990년까지 부동산 관련 대출이 많은 은행일수록 더 심각한 부실
여신 문제를 겪었음을 보였다.       
  
 
       자료 : Kawai(2003)
       주 : 지가는 6대 도시 평균 지가이며, 주가지수는 TOPIX index임
<그림 4-8> 일본의 지가, 주가지수, 명목 GDP 추이 
일부에서는 부동산 버블 이외에 일본의 금융시스템이나 금융감독 구조도 일본
의 은행위기를 불러오는데 중요한 역할을 했다는 지적도 있다.35) 미국의 S&L 위
기와 달리, 은행위기 후 일본의 금융시스템에 커다란 변화가 있었던 것이 이러한 
주장을 뒷받침한다고 볼 수 있다. 
1970년대 후반 각종 자본시장 규제완화 조치36) 이후, <표 4-12>에서 보는 바와 
같이 일본 대기업들의 자금조달 방식에 큰 변화가 있었다. 1980년대 중반부터 
35) 대표적인 예가 Schaede(1996)이다.
36) 이때 취해진 자본시장 규제완화 조치는 일본정부가 더 많은 국채를 발행하고자 하는 목적과 미
국의 금융시장 개방 압력을 수용하기 위해 이루어진 것이었다. 
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1990년대 초반 사이에 일본 대기업들은 은행차입을 통한 간접조달의 비중
(1979~83: 30.3%→1984~88: 8.7%→1989~93: 4.3%)을 줄이고, 회사채 발행을 통한 
직접조달의 비중(1979~83: 7.6%→1984~88: 16.1%→1989~93: 11.8%)을 늘렸다. 아
울러 이 기간 동안에 일본 대기업들은 내부유보(retained earning)37)를 이용한 내
부조달의 비중(1979~83: 57.5%→1984~88: 76.6%→1989~93: 83.8%)을 크게 늘렸
다. 이처럼 일본 대기업들이 회사채 발행과 내부조달의 비중을 늘리자 일본은행
들은 시장점유율과 수익성이 하락하는 상황에 직면하게 되었다. 
<표 4-12> 일본 대기업의 자금조달 방식 추이
(단위 : %)
 자료 : Gower(2000)
 주 : 대기업의 구분기준은 기간별로 다름. 가장 최근 기간인 1989-1993년의 선정기준은 시가총액 
10억엔 이상임. 1969년 표본기업 수는 484개, 1993년 표본기업 수는 651개임. 
한편, 1979년 양도성 예금증서(CD)가 도입되고 1985년부터는 예금금리 자유화 
조치가 시행된 결과, 1980년대 중반에 은행의 유효 자금조달 비용(effective 
deposit cost)이 증가했다. 반면 이 기간 동안에 은행의 유효 대출금리(effective 
lending rate)는 지속적인 하락세를 보여 유효 예대금리차(effective lending margin)
가 크게 축소되었다(그림 4-10). 
37) 이 기간 동안에 일본 대기업들의 내부유보가 증가한 이유로는 일본경제의 성장세가 둔화되면서 기
업들이 마땅한 투자처를 찾기 어려웠던 점을 들 수 있다.    
기    간 내부조달
외부조달
은행차입 회사채
1969~73년 41.3 47.3 5.4
1974~78년 53.3 31.8 9.8
1979~83년 57.5 30.3 7.6
1984~88년 76.6 8.7 16.1
1989~93년 83.8 4.3 11.8
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        자료 : Gower(2000)
<그림 4-9> 일본은행들의 자금조달 비용 및 대출금리 추이
시장점유율 축소, 수익성 하락 및 예대금리차 축소에 직면한 은행들은 1980년
대 중반부터 1990년대 초반까지 부동산 담보 대출의 취급을 크게 늘리게 되었다. 
부동산 담보 대출은 심사비용이 적게 들 뿐만 아니라38) 리스크도 상대적으로 적
다고 인식되었기 때문이다.39) 유효 예대금리차는 은행들이 부동산 관련 대출을 
늘리게 됨에 따라 회복되기 시작했으며, 1987년부터는 안정적인 수준으로 유지
하게 되었다(그림 4-10). 
은행들의 부동산 담보 대출 증가는 여러 경로를 통해 이루어졌다(표 4-13). 첫 
번째 경로는 은행들이 부동산 거래와 관련한 대출을 직접적으로 증가시킨 경로
(1983: 6.4%→1987: 10.2%→1990: 11.3%)이다. 두 번째 경로는 은행들이 금융 및 
보험회사에 대출을 증가시키고, 금융 및 보험회사는 증가된 대출금을 이용하여 
부동산 담보 대출을 늘린 경로(1983: 5.9%→1987: 10.2%→1990: 10.0%)이다. 세 
번째 경로는 개인에 대한 부동산 담보 대출을 확대한 경로(1983: 9.9%→1987: 
11.3%→1990: 16.3%)이다.      
38) 부동산 관련 대출은 미래 부동산 가격에 대한 추정 외에 별다른 신용분석을 필요하지 않았으므로 
심사비용이 적게 들었다. 
39) 일본의 부동산 가격은 1975년에 잠시 하락한 것을 제외하면 지속적인 상승세를 보였으므로 부동산
을 담보로 하는 대출은 상당히 안전한 것으로 인식되었다. 
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<표 4-13> 일본은행들의 대출대상 추이
(단위 : %)
자료 : Gower(2000)
실제로 은행들의 부동산 담보 대출 증가는 상당한 위험(default risk)을 수반한 
것이었는데, 그 이유는 다음과 같다. 첫째, 은행들이 담보로 잡은 부동산의 가격
이 상당히 고평가된 상태였으므로 부동산 담보 대출은 부동산 가격의 하향위험
(downside risk)에 심각하게 노출되어 있었다. 1980년대 버블 형성기에는 부동산 
담보비율(loan-to-valuation ratio)이 최고 125%에 달한 적이 있었는데, 이처럼 부동
산 담보비율이 높아짐에 따라 부동산 가격의 하향위험은 더욱 증폭 되었다. 둘
째, 부동산 담보 대출의 확대는 상당한 신용위험(credit risk)의 증가를 동반했다. 
부동산 담보 대출은 대기업보다는 주로 소규모 기업이나 개인에게 이루어졌으므
로, 과거 은행대출이 대기업 중심으로 이루어질 때보다 대출자의 신용도가 크게 
낮아졌다. 소규모 기업이나 개인에 대한 대출이 증가하면 할수록 대출자에 대한 
모니터링에서 규모의 경제가 작동하지 않게 되어 대출자에 대한 모니터링이 어
려운 측면이 있다. 하지만 당시 은행들은 대출자에 대한 신용평가와 모니터링보
다는 부동산 담보 대출의 판촉에 더 열을 올리는 상황이었다.40) 담보를 징구하고 
이루어진 대출은 은행들로 하여금 대출자에 대한 신용평가와 모니터링을 하는 
유인을 줄였으며, 그 결과 은행대출의 평균적인 질적 수준은 크게 떨어졌다.  
40) Bank of Japan(1991)은 이에 대한 증거로 신용평가와 모니터링 업무가 대출판촉 부서에 소속된 점을 
들고 있다.      
1983년 1987년 1990년
제 조 업 28.9 20.4 15.7
비제조업 58.0 64.5 65.0
(부동산) 6.4 10.2 11.3
(금융 및 보험) 5.9 10.2 10.0
(기타 비제조업) 45.7 44.1 43.7
개    인 9.9 11.3 16.3
기    타 3.2 3.8 3.0
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1990년대 초반 부동산 버블의 붕괴는 부동산 담보 대출에 내재된 리스크가 현
실화 되었다. 1990-91년 기간 중 금융당국이 통화량을 긴축하고 은행의 부동산 
대출에 상한을 도입하자 버블은 붕괴되었다.41) 부동산 버블의 붕괴는 담보가치
를 크게 손상시켰으며, 이는 상당수의 부동산 담보 대출을 회수불능 여신
(non-performing loan)으로 만들었다.42)   
당시 일본의 금융당국은 몇 가지  정책적인 오류들을 범했는데, 이러한 정책적
인 오류들도 부동산 버블의 발생 및 붕괴와 함께 일본 은행위기의 발생 원인으로 
지목되고 있다. 첫 번째 정책적인 오류로 1970년대 후반부터 시작된 금융자유화
의 속도가 너무 느리고 폭도 제한적이었던 점을 들 수 있다. 일본의 금융자유화
는 매우 서서히 진행되었다. 금리자유화를 예로 들면 1985년 시작되어 9년 뒤인 
1994년 완료되었다. Ueda(1998)는 만약 일본이 전면적인 금융자유화 조치가 1980
년대에 성공적으로 이루어졌다면 일본 금융위기로 인한 비용이 훨씬 줄어들었을 
것이라고 주장하였다. 금융자유화에도 불구하고, 은행산업 내에서 세부적인 업
무영역 제한이 여전히 존재했다. 즉, 장기여신을 취급하는 은행과 단기여신을 취
급하는 단기은행이 분리되어 있었으며, 신탁은행과 소규모 은행은 각각 신탁업
무와 중소기업에 대한 대출 업무에만 특화되도록 되어 있었다. 금융자유화 조치
는 자본시장과 은행산업간, 그리고 은행산업 내 세부업무영역간의 경쟁을 격화
시켰다. 대기업들이 주식시장과 채권시장을 통한 직접조달을 늘리자 대기업에 
대한 여신 제공을 목적으로 설립된 장기신용은행과 신탁은행의 대출 수요가 크
게 줄어들었다. 또한 도시은행들이 중소기업과 개인에 대한 대출을 경쟁적으로 
늘리는 과정에서 그동안 중소기업과 개인에 대한 여신을 주로 취급해 온 소규모 
은행들의 시장규모가 상당부분 잠식당했다. 이처럼 금융자유화 과정에서 어려움
을 겪게 된 특화 은행들은 부동산 담보 대출을 경쟁적으로 늘렸다.  
두 번째 정책적인 오류로는 은행 리스크 관리체계에 공백이 발생했던 점을 들 
41) 일본의 부동산 버블 붕괴의 원인 및 결과에 대한 보다 자세한 논의는 Hoshi and Kashyap(1999)과 
Kanaya and Woo(2000)를 참조하기 바란다. 
42) 이때 은행권 전체의 부실채권은 약 700조 엔에 달하였으며, 상위 25개 은행 중 14개가 적자를 기록했
다.
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수 있다. 일본은행들은 감독당국인 재무성의 직접적이고 포괄적인 규제를 받았
다. 선진 금융시스템에서는 은행이 자체적으로 리스크 관리체계를 갖춘 가운데  
주주와 예금자에 의한 감시를 받는 체제이지만, 일본에서는 재무성이 이 모든 것
들을 전적으로 대신하는 체제였다. 그러나 1970년대와 1980년대의 규제완화를 
통해 재무성에 의한 은행 통제가 사라졌지만, 이를 대체하는 새로운 시스템은 만
들어지지 않았다. 그 결과 은행들이 부동산 담보 대출을 늘리면서 부동산 가격하
락 위험에 심각하게 노출되었음에도 불구하고 이를 통제할 수 있는 시스템이 없
었다.   
(2) 정책대응
1997년부터 1998년 사이에 체계적인 은행위기에 직면하기 전에는 금융당국이 
상당히 미온적인 방식으로 대응했다. 1996부터 1997년 사이에 금융당국이 취한 
대표적인 조치로 예금보험요율의 인상, 적정시정조치의 입법화, 예금보험제한의 
일시적 폐지 등을 들 수 있다. 예금보험요율은 1971년부터 예금부채의 0.012%로 
고정되다가 1996년 3월에 0.048%로 인상되었다. 적정시정조치는 은행이 자기자
본기준을 충족하지 못하면 취해지는 조치로서, 금융당국은 이 조치를 통하여 은
행에 경영개선계획을 제출하고 여신을 위험도에 따라 5단계로 분류하고 외부감
사를 받을 것을 요구할 수 있다. 1996년 6월부터 2001년 3월까지 예금보험공사는 
부실은행의 예금의 전액을 보장하는 조치를 취하였다. 하지만 이러한 조치들은 
은행보다는 신용협동조합의 부실여신 문제 해결을 위한 것이었다. 은행의 부실
여신 문제에 대한 근본적인 해결을 위해서는 공적 자금의 투입이 필요했으나, 공
적 자금의 투입은 실현되지 못했다. 
이처럼 금융당국이 초기에 미봉적인 대응으로 일관한 이유로 다음 몇 가지를 
들 수 있다. 첫째, 당시 일본경제는 부실 금융기관 처리를 위한 법적 장치와 적절
한 사회안전망을 갖추지 못하였는데, 이로 인하여 금융당국은 부실 금융기관의 
처리에 망설일 수밖에 없었다. 둘째, 금융당국은 일본경제가 성장세를 회복하면 
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자연스럽게 부실 금융기관의 경영상태도 호전될 것으로 기대했다. 하지만 
Kawai(2003)를 비롯한 많은 연구들은 일본 금융당국이 1990년대 중반에 부실 금
융기관에 대한 결정적인 조치를 취했다면 1997-98년의 체계적인 위기를 피할 수 
있었을 것이라고 주장한다. 
1997-98년 일본은 체계적인 은행위기에 직면하게 되었다. 은행들의 주가가 동
시에 급락했다. 몇몇 은행들은 은행간 자금시장에서 자금을 빌릴 수 없게 되었으
며, 소수의 은행들은 뱅크 런(bank run)에 직면했다. 1997년 말부터는 일본은행들
이 해외차입 시 지불해야하는 Japan premium이 크게 증가하였다.43) 이에 따라 금
융당국은 은행의 부실여신 문제 해결을 위한 결정적인 조치들을 내놓을 수밖에 
없었다. 1997년 12월에는 예금보험공사(Deposit Insurance Corporation)가 은행부실
의 해소를 위해 1998년 3월까지 30조엔의 자금을 확보하기로 발표했다. 1998년 
6월에는 금융감독원(Financial Supervisory Agency)이 설립되어 재무성의 금융기
관 감독 및 검사업무가 금융감독원으로 이관되었다. 1998년 12월에는 금융산업
을 감독하는 금융재건위원회(Financial Reconstruction Commission)를 설립되었다. 
1998년 3월과 1999년 3월에 은행들이 자기자본비율을 유지할 수 있게 하기 위하
여 각각 1.82조엔과 7.5조엔의 공적 자금이 투입되었다(표 4-14). 
43) Hokkaido Takushoku 은행과 Yamaichi 증권이 도산한 직후인 1997년 12월에는  
Japan premium은 100 bp에 달하였다.   
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<표 4-14> 은행의 자기자본 증액을 위한 공적 자금 투입 규모
(단위 : 십억엔)
은  행
March 1998 March 1999
전체 우선주 후순위
채권
후순위
대출
전체 우선주 후순위
채권
City Banks
Tokyo Mitsubishi 100 0 100 0 -- -- --
Daiichi Kangyo 99 90 0 0 900 700 200
Sakura 100 0 100 0 800 800 0
Sumitomo 100 0 100 0 501 501 0
Fuji 100 0 100 0 1,000 800 200
Sanwa 100 0 100 0 700 600 100
Tokai 100 0 0 100 600 600 0
Daiwa 100 0 0 100 408 408 0
Asahi 100 0 0 100 500 400 100
Long-Term Credit 
Industrial Bank 100 0 100 0 600 350 250
Long-Term Credit 176.6 130 0 46.6 -- -- --
Nippon Credit 60 60 0 0 -- -- --
Trust Banks
Mitsubishi Trust 50 0 50 0 300 200 100
Sumitomo Trust 100 0 100 0 200 100 100
Mitsui Trust 100 0 100 0 400.2 250.2 150
Yasuda Trust 150 0 150 0 -- -- --
Toyo Trust 50 0 50 0 200 200 0
Chuo Trust 60 32 0 28 150 150 0
Regional Banks
Yokohama 20 0 0 20 200 100 100
Hokuriku 20 0 0 20 -- -- --
Ashikaga 30 0 30 -- -- --
Total 1,815.6 321 1,080 414.6 7,459.2 6,159.2 1,300
 자료 : Deposit Insurance Corporation and the Financial Reconstruction Commission
1998년 10월과 12월에는 Long-Term Credit Bank와 Nippon Credit Bank가 각각 
국유화 되었다. 1998년 12월에는 은행위기 해소를 위한 공적 자금이 60조엔44)으
로 증액되었다. 그리고 1999년 5월부터는 1996년 6월 입법화된 적정시정조치가 
시행되었다. 은행들의 자본증액을 위해 공적 자금이 투입된 이후 은행들의 구조
조정이 본격적으로 이루어졌다. 그 결과 은행들의 자기자본비율이 개선되었고, 
44) 17조엔은 파산한 은행의 예금자 보호에, 25조엔은 비교적 건실하지만 어려움을 겪고 있는 은행에 
대한 자기자본 증액에, 그리고 나머지 18조엔은 임시로 국유화한 은행의 운영자금으로 활용하였다. 
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1999년 4월부터는 Japan premium이 크게 축소되면서 일본의 은행산업이 안정성
을 회복하였다. 
3) 은행부실화에 대한 외국경험으로 부터의 시사점
이상에서 살펴본 미국 S&L 위기 및 일본 은행위기의 원인과 이에 대한 정책당
국의 대응을 통해 얻는 시사점들을 요약해보면 다음과 같다.   
첫째, 담보비율이 부동산 가격 변동에 대해 일정한 완충작용을 하기 위해서는 
상한이 필요하다. 1983년 이전 미국에서는 S&L의 주택담보비율에 대한 최고한
도가 주택 평가금액의 75%로 정해져 있었다. 그러나 FHLBB는 부실 S&L들이 지
속적으로 영업할 수 있도록 하기 위하여 1983년에 이 최고한도를 폐지하였고, 그 
결과 S&L이 주택 평가금액의 100%까지 주택을 담보로 대출을 할 수 있게 되었
다. 일본의 경우에는 1980년대 버블 형성기에 부동산 담보비율이 최고 125%에 
달한 적이 있다. 두 사례 모두 부동산 담보 비율이 부동산 가격 변동에 대해 일정
한 완충작용을 하기 위해서는 상한이 설정될  필요가 있다. 
둘째, 적절한 위험관리를 위해서는 부동산 대출에 있어 개인별 한도가 존재하
여야 한다. 1983년 이후 S&L의 감독기관인 FHLBB는 특정 개인에 대해 지나치게 
많은 부동산 담보 대출이 이루어지는 것을 허용했다. 결국 부동산 개발업자들에 
대한 무분별한 대출이 이루어졌고, 이들에 대한 대출 집중은 상업용 부동산 가격
의 하락 시 대출 부실화로 이어졌다. 이러한 사례는 특정 개인이 부동산 담보 대
출을 통하여 지나치게 높은 레버리지를 얻는 것을 통제할 필요가 있음을 시사한
다.
셋째, 부동산 담보 대출에도 대출자에 대한 신용위험 평가가 병행되어야 한다.
일본경제는 2차 세계대전 이후 부동산 가격의 하락을 경험하지 못했다. 그 결
과 일본은행들은 부동산 담보 대출자에 대한 신용도를 평가하고 이를 대출금리
에 반영하려는 노력을 소홀히 했다. 실제로 부동산 담보 대출은 기존 대기업에 
대한 대출에 비해 대출자들의 신용도가 크게 떨어졌다. 하지만 일본은행들은 대
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기업들이 은행으로부터의 차입을 줄이자, 대출자에 대한 신용고려 없이 부동산 
을 담보로 한 대출을 무분별하게 늘렸다. 버블 붕괴로 부동산 가격이 급락하지 
신용위험은 현실화되어 은행대출의 부실화를 가져왔다. 이와 같은 사례는 은행
의 부동산 담보 대출에도 대출자에 대한 신용위험 평가가 병행되어야 할 필요성
이 있음을 시사한다. 
넷째, 주택담보 대출을 취급하는 금융기관들이 장단기 불일치 문제에 대한 대
비책을 갖출 필요가 있다. S&L 부실화의 가장 근본적인 원인은 장단기 불일치 
문제에 있었다. 우리나라에서는 주택담보 대출이 변동금리 대출에 치우친 반면 
고정금리 대출의 수요는 많지 않아 이와 같은 장단기 불일치 문제가 아직까지 
발생하지 않았다. 고정금리 대출에 대한 수요가 많지 않았던 요인으로 그동안 금
리가 하향 안정세를 유지한 측면이 크다고 볼 수 있다. 만약 앞으로 금리가 상승
세를 보이고 변동 폭이 커지면 고정금리 대출 수요 또한 증가할 것으로 기대된
다. 이에 따라 단기 수신에 주로 의존하는 은행들이 고정금리 장기대출을 취급함
으로써 발생할 수 있은 장단기 불일치 문제에 대한 대비책 마련이 필요한 것으로 
보인다.  
다섯째, 금융기관에 대한 자기자본 규제에 있어서 일관성을 갖출 필요가 있음
을 시사한다. 1980년대 초반 S&L 산업의 부실을 축소하기 위해 S&L에 대한 자
기자본 기준이 완화되었다. 이와 같은 조치는 S&L들이 더 적은 자기자본을 가지
고 영업을 할 수 있도록 함으로써 S&L들의 위험추구를 조장하는 결과를 가져왔
다. 이러한 사례는 금융기관들의 도덕적 해이를 막기 위해서는 금융기관에 대한 
자기자본 규제가 항상 일관되게 이루어져야 할 필요성이 있다.  
여섯째, 예금자 보험요율이 개별 금융기관의 리스크 정도에 따라 달리 산정될 
필요성이 있다. 1980년대 초반 S&L 산업의 위험자산 보유비중이 증가했음에도 
불구하고 S&L 산업에 대한 예금자 보험요율은 변하지 않았다. 이는 결국 개별 
S&L로 하여금 도덕적 해이와 무분별하게 위험추구 행위를 유발했다. 일본의 경
우에도 예금보험 요율이 1971년부터 1996년까지 예금부채의 0.012%로 고정되어 
있었다. 1990년대 초반부터 은행들의 위험자산 보유비중이 증가했음에도 불구하
제4 장∙주택금융 공급 분석   91
고 은행에 대한 예금자 보험요율은 변하지 않았다. 이처럼 은행의 위험자산 보유
와 무관하게 결정되는 예금보험 요율은 은행들로 하여금 부문별한 위험추구를 
조장하는 결과를 낳았다. 
S&L 위기와 일본의 은행 위기 두 사례는 모든 금융기관들에게 동일한 예금 
보험요율을 일률적으로 적용함으로써 예금보험요율이 금융기관의 위험노출 정
도와 무관하게 설정되는 것이 바람직하지 않음을 시사한다. 
일곱째, 적절한 위험관리를 위해서는 금융기관의 부동산 대출에 대한 실효성 
있는 제한이 있어야 한다. 1990년대 부동산 버블이 붕괴되자 일본 재무성은 은행
들에게 부동산 관련 대출을 축소할 것을 요구했다. 은행들이 이러한 감독당국의 
창구지도를 표면상으로는 지키는 듯 했으나, 실제로는 자회사인 주전을 통한 부
동산 관련 대출을 늘렸다. 이와 같은 사례는 은행의 부동산 대출에 대한 규제가 
실효성 있게 이루어져야할 필요가 있다.   
여덟째, 정책당국이 부실 금융기관 문제에 적시에 개입함으로써 사회적 비용
을 최소화할 수 있다. S&L 위기의 근본원인은 자금조달과 자금운용간의 만기 불
일치에 있었다. 즉, 단기예금에 자금조달을 의존하는 S&L에게 고정금리의 장기 
주택저당대출을 취급한 것이 근본원인이었다. 그러나 정책당국은 변동금리의 장
기 주택저당대출 허용을 비롯한 만기 불일치 문제의 해소책 보다는 미봉적인 대
책 마련에 급급했다. 1966년 Regulation Q의 연장 조치는 S&L에게 적정수준의 예
대금리차를 지속적으로 보장함으로써 만기불일치 문제로 인한 S&L 부실화 가능
성을 미래로 이연시켰다. 
그리고 1980년대 초반 S&L 산업의 부실화가 표면화되기 시작하였지만,  S&L 
산업의 부실 정리가 아닌 투자대상 규제 완화와 자기자본 규제 완화라는 미봉적
인 조치만을 취했다. 결국 이는 S&L의 위험 추구를 조장함으로써 S&L 산업의 
부실을 더욱 확대하는 요인으로 작용했다. <그림 4-11>을 보면 부실 S&L 정리의 
최적 시기가 1983년 중반임을 알 수 있다. 
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       자료 : Ely(1991)
<그림 4-10> FSLIC/RTC의 누적 손실 규모
즉, 부실 S&L들의 정리를 담당한 FSLIC 또는 RTC45)의 누적 손실이 1983년 
중반에 최소화되고 이후 그 규모가 급격히 증가하기 때문이다. 이와 같은 사례는 
정책당국이 부실 금융기관 문제가 발생하면 초기 단계에 개입함으로써 사회적 
비용을 크게 줄일 수 있음을 시사한다. 
일본은행 위기의 경우에도 부실여신 문제를 해결하기 위해서는 공적 자금의 
조달이 필요했다. 그러나 부실은행에 공적 자금을 투입하는 것에 대해 국민들의 
동의를 얻는데 실패하고, 은행 부실화 문제를 해결할 수 있는 적정 시기를 놓쳤
다. 그 결과 은행 부실화로 인한 국민의 부담은 더욱 증가했다. 일본의 은행위기 
역시 S&L 위기에서처럼 정책당국이 부실 금융기관 문제에 적시에 개입함으로써 
사회적 비용을 줄일 수 있다. 
정책당국이 부실 금융기관의 문제를 조기에 개입하기 위해서는 금융기관의 부
실을 신속히 파악할 수 있는 조기경보시스템을 갖출 필요가 있는 것으로 보인다.  
4. 시사점
우리나라 주택금융 공급은 주택금융시장의 규모를 파악할 수 있는 자료가 부
45) 1989년 후반에 FSLIC가 청산되었으며, FSLIC가 맡아 온 부실 S&L 정리업무가 RTC로 이관되었다.
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족하여 정확한 규모를 알 수 없는 실정이다. 그러나 공공금융의 비중이 약44%로
서 높은 편이고 점차 민감금융기관의 비중이 점차 커지고 있다. 한국주택금융공
사 모기지론의 도입으로 민간금융시장을 통한 주택자금 공급이 더욱 확대되고 
있는 추세에 있다. 그리고 주택금융의 공급독점구조가 특징적이다. 시중5개 은행
이 대출금기준으로 95%를 공급하고 있는 구조로 1, 2위간에도 격차가 심하게 벌
어지고 있다. 
현 주택금융공급의 문제는 먼저 단기대출상품의 의존도가 높아서 시장금리가 
급등하는 경우와 시장 유동성이 급격히 위축되는 경우 가계의 대거 파산의 위험
과 주택시장의 교란가능성을 내포하고 있다는 점이다. 한편 담보위주의 대출시
스템으로 대출심사가 자금의 용도나 사용자의 신용정도를 검증하는데 충분치 않
다는 단점이 있다. 또한 점차 금융기관의 경쟁이 치열해 짐에 따라 제한적인 시
장을 서로 뺏고 뺏기는 상황이 지속될 경우 대규모 부실대출자산을 발생시킬 우
려가 있고 이를 통해서 주택시장이 교란될 소지가 있다.
한편 우리나라의 경우 외환위기를 경험하면서 금융기관의 대폭적인 구조개선
이 이루어져서 실제로 은행의 부실화와 연쇄파산을 경험하지는 않았지만 외국의 
경험으로부터 정책적인 시사점을 얻을 수 있을 것이다. 미국과 일본의 경험으로
부터 볼 때 외부환경변화시 완충작용을 할 수 있도록 대출에 있어서 위험관리를 
철저히 하여야 할 것이다. 대출시 담보비율에 일정상한을 설정하고 개인별 한도
를 설정하며, 부동산 담보대출시에도 대출자의 신용위험 평가를 실시해야 할 필
요가 있다고 하겠다. 또한 금융기관의 위험관리가 필요하다. 즉 자금운용측면에
서 장단기 불일치의 문제에 대한 대비책을 마련해야 할 것이다. 예금자 보험요율
을 개별 금융기관의 리스크정도에 따라 다르게 산정․적용해야 하고 부동산대출
의 제한, 부실금융기관의 문제에 대한 조기경보시스템이 필요하다.  
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5 C  ․  H  ․  A  ․  P  ․  T  ․  E  ․  R  ․  5  정책방안
경제성장과 주거안정이라는 목표를 달성하기 위해서는 주택시장의 안정이 기반이 되
어야 한다. 주택시장을 안정시키기 위한 주택금융의 역할을 위해서는 안정적인 경제
성장지원, 실수요자 중심의 주택대출 원활화, 그리고 주택대출 건전화라는 세가지 측
면에서 정책이 추진되어야 한다.
1. 기본 방향
2002년부터 가시화된 주택시장의 불안에는 저금리와 풍부한 유동자금이 한 요
인이었다는 평가를 받고 있다. 이처럼 가계대출이 크게 늘어난 데에는 공급측면
에서 정부의 기업부채비율 감소정책, 기업들의 투자감소에 따른 여신수요 감소, 
은행의 위험관리 강화 등으로 은행들의 기업대출이 감소함에 따라 은행들이 가
계대출을 공격적으로 늘려온 것이 큰 원인이 되고 있고, 수요측면에서는 최근 주
택가격 폭등에 따른 주택구입자금 수요의 급증이 결정적 요인이라고 할 수 있다. 
점차적으로 주택시장과 주택금융시장의 상호 연계가 긴밀해지고 그 영향의 정
도와 속도가 빨라지고 있으므로 정책의 실효성을 높이기 위해서는 주택시장과 
주택금융시장이 동시에 고려되어야 할 것이다. 거시적인 측면에서 경기안정을 
위해서는 주택금융을 어느 정도 유지하는 것이 중요하다. 또한 그 증가속도 역시 
중요하다. 주택금융의 뒷받침이 없이는 당장 자기 자본이 없는 가구의 주거불안
이 항존하게 된다. 문제는 가계부문의 채무상환 능력의 저하가 발생할 경우 부실
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화를 통해서 대출시장을 경색시키고 부문간 자금흐름의 왜곡요인으로 작용할 수 
있고 이로 인하여 금융권 부실과 실물부문의 침체가 야기될 수 있다는 점이다. 
궁극적으로 경제성장과 주거안정이라는 목표를 설정하고 이를 달성하기 위해
서는 주택시장의 안정이 기반이 되어야 한다. 주택시장을 안정시키기 위한 주택
금융의 역할은 안정적인 경제성장지원, 실수요자 중심의 주택대출 원활화, 그리
고 주택대출 건전화라는 세가지 측면에서 추진할 필요가 있다.
<그림 5-1> 주택시장 안정을 위한 주택금융 역할강화 방안
경제성장
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주택시장안정
주택금융역할
• 주택금융적절한사용
• 자본시장육성
• 주택시장과주택금융에
대한상시모니터링
경제성장지원
• 실수요주택자금지원
• 민간/공공금융역할구분
• 주택구입부담완화
• 상환능력제고
• 상품공급다양화
주택대출원활화
• 대출심사선진화
• 민간모기지보험육성
• 안정적인주택금융
체계의정착
• 주택금융통계자료정비
주택대출건전화
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2. 안정적인 경제성장 지원
 거시적인 측면에서 안정적인 성장을 지원하기 위해서는 부동산 가격의 급등
을 초래하지 않는 범위에서 주택금융을 어느 정도 유지하는 것이 중요하다. 주택
금융의 확대는 소비와 투자진작을 통하여 경제성장을 지원하는 긍정적인 역할을 
한다. 그러나 일정 한도가 넘어서 부동산 가격의 상승과 물가상승을 야기하게 되
면 오히려 경제성장에 부정적인 역할을 하는 것으로 밝혀졌다. 따라서 주택시장
과 주택금융의 상호 연결관계를 파악하고 그 파급효과와 영향이 발생하는 주기
를 감안하여 정책을 사용해야 한다. 
금리변수는 경제전반에 걸쳐서 효과를 미치는 것으로 밝혀졌다. 금리 1% 상승
은 아파트 가격을 0.9% 하락시킬 뿐 아니라 소비와 투자를 위축시키고 국민총생
산을 0.8% 하락시키는 것으로 나타났다. 이처럼 금리상승은 가계의 원리금상환 
부담을 증가시킬 뿐 아니라 주택가격을 하락시켜 가계 및 금융기관의 부실화를 
초래하고 경제성장을 위해할 가능성이 높다. 따라서 신중하게 사용할 필요가 있
다. 한편 가계대출을 조정하는 정책은 금리정책에 비해서 경제 전반에 미치는 부
작용은 적지만 경기조절이나 부동산시장 안정을 기대할 수 있다는 장점이 있다. 
그러나 이 정책에 있어서도 가계대출의 증가율이나 감소율 등의 속도가 중요한 
영향을 미치게 된다. 급격한 가계대출 억제는 건전한 가계의 신용위축을 야기시
키게 되고 나아가서 내수침체, 대응능력 약화로 연결될 우려가 있다. 따라서 거
시경제 측면에서 상시 모니터링을 하면서 대출확대의 속도와 한도에 대하여 신
중하게 정책을 사용할 필요가 있다. 가계대출의 증가율을 소득증가율 이내로 억
제하고 그 한도를 주택가격이 상승하지 않는 범위내에서 지원하도록 하고 가계
대출을 건전하게, 그리고 실수요자에게 자금이 원할히 공급되는 방향으로 정책
이 사용되어야 한다.
중․장기적으로 시중자금이 자본시장으로 흘러갈 수 있도록 자본시장의 인프
라를 구축하는 등 자본시장을 육성할 필요가 있다. 이를 통하여 자금흐름의 원활
화와 주택자금이 실수요자에게 사용될 수 있는 길을 마련되어야 한다. 그리고 주
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택시장과 주택금융의 모니터링시스템을 강화할 필요가 있다.
현재 자금흐름의 상당부분이 주택시장과 밀접하게 연관되어 있다. 따라서 자
산시장안정을 위한 상시모니터링 시스템을 운영하면서 이상 징후가 발견될 경우 
즉각적인 조치를 사용할 필요가 있다. 수요측면에서의 이상 징후를 파악하기 위
한 자산시장정보와 공급측면에서 금융기관 특히 은행의 건전성 저하에 대한 모
니터링이 강화될 경우 현재의 가계신용증가문제를 해결할 수 있을 것이다(이병
윤 2003). 한편 부동산시장의 이상 징후 발견시 LTV 조절이나 위험가중치 조정
과 같은 미시조절 수단의 사용을 권할만 하다.
한편 주택가격이 꾸준히 상승하는 것은 수급불균형이 근본적인 이유이다. 주
택을 다양한 유형으로 공급하여 수급불균형을 해소하고 가격상승의 기대감과 시
세차익에 대한 자본이득의 기대감을 없앨 수 있는 정책방안 마련이 필요하다. 
3. 실수요자중심의 주택대출 원활화
첫째, 주거안정을 위해서는 우선적으로 주택시장의 안정이 기반이 되어야 하
고 또한 주택금융이 주택시장의 불안을 유발하는 요인이 되지 않도록 투기적 수
요와 실수요를 선별하여 실수요자에게 주택금융공급이 원활히 이루어 질 수 있
도록 하는 정책이 필요하다. 
둘째, 민간금융과 공공금융의 역할을 구분하여 공공은 시장소외계층의 주거안
정을 지원하고 민간은 실수요자에게 신용을 공급하여 주거안정을 도모할 수 있
도록 해야 한다.
셋째로 주택구입능력을 배양할 필요가 있다. 주택가격을 안정시키고 소득계층
별로 구입가능한 다양한 유형의 주택을 공급하고 실수요자에게 지속적으로 자금
을 공급하여 내집마련의 기회를 확대한다. 그러나 계층별로 차별화된 정책을 사
용할 필요가 있다. 저소득계층에게는 구입할 수 있는 저렴한 주택을 공급한다. 
저소득계층에게는 일정정도의 LTV로 주거안정을 위한 자금공급도 필요하지만 
상환능력을 벗어난 대출은 또 다른 주거불안을 야기시키게 되므로 저렴한 가격
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의 주택을 공급하는 방법이 더 적절할 것으로 보인다. 중소득계층에게는 LTV를 
완화하는 방법과 실제 금융이용비용을 줄여줄 수 있도록 대출이자에 대한 소득
세 감면의 정책이 고려될 수 있다. 
넷째, 실수요자의 상환능력을 높이고 리스크를 줄일 수 있는 정책마련이 필요
하다. 다양한 상품을 공급하여 수요자로 하여금 상환능력과 필요에 맞는 상품을 
선택할 수 있도록 선택의 폭을 늘릴 필요가 있다. 현재 주택금융의 실수요자가 
직면하게 되는 가장 큰 위험은 이자변동에 따른 리스크과 주택가격변동에 따른 
리스크라고 할 수 있다. 이러한 리스크를 줄이기 위해서는 우선적으로 주택시장
이 안정되어야 할 것이다. 그 이외에도 장기고정금리대출 위주로 대출시장의 전
환을 유도할 수 있다(윤주현, 2001).  
 
4. 주택대출 건전화
1) 주택대출 심사기준의 선진화
기존 담보중심의 대출심사에서 대출자의 상환능력, 상환의지 등을 반영함으로
써 대출에 수반되는 리스크를 평가 관리할 필요가 있다. 미국의 Fannie Mae 대출
의 승인과정은 채무자와 관련된 리스크를 평가하기 위해서, 채무자의 고용형태
와 소득, 자산․부채 현황을 파악할 뿐만 아니라 채무자의 신용기록을 통해
(Credit Report)46) 차입자의 상환의지까지도 분석한다. 이러한 승인이 가능한 것
은 각종 신용정보를 제공하는 신용평가 산업이 발전했기 때문이다. 그러나, 국내
에서는 그 동안 차주의 상환능력에 대한 평가가 미약하게 이루어졌던 관계로 차
입자의 대출상환능력을 가늠할 수 있는 주요 평가지표나 기초 자료가 극히 부족
46) 두가지 형태의 신용보고서가 있는데, 하나는 주택금융관련신용보고서(Residential Mortgage Credit 
Report)로서 채무자의 신용상태, 고용상태, 거주 기록 등에 대한 상세한 기록이 있으며, 또 다른 하나
는 종합신용보고서(In-file merged credit reports)로서 채무자의 개별 신용계좌에 대한 상세한 정보가 
기록되어 있다. 신용정보에는 불량정보 뿐만아니라 우량정보까지 모두 포함하고 있으며, 채무자의 
신용상태에 대해 통계적 기법을 활용하여 점수화하여 주택대출 가능 범위를 결정하는데 사용하고 
있다.
100   주택시장 안정을 위한 주택금융 역할강화 방안
한 실정이다.
따라서 가계대출 시장상황에 대한 보다 정확하고 시의 적절한 정보를 확보함
으로써 대규모 연체발생 가능성을 줄이고, 새로운 변화나 동향에 대한 보다 적극
적인 대처와 안정적인 구조의 대출 여건조성을 가능케 하기 위해서는 신용평가 
산업의 발전47)이 무엇보다 중요하다. 신용평가는 차입자 관점에서 보더라도 자
신의 상황이 보다 잘 반영된 대출금리를 결정하고, 자신의 재무상태에 대한 정확
한 이해를 바탕으로 한 대출가능성을 파악하는데 도움을 준다48). 따라서 다양한 
이해관계자 간의 공동노력을 통해서 신용평가 환경을 개선시키기 위한  노력에 
힘써야 한다.
다행스럽게도 한국주택금융공사의 장기고정금리 대출의 시판을 계기로 차주
의 신용도를 대출심사기준으로 활용하려는 움직임이 본격화되고 있으며, 국내은
행과 한국주택금융공사 등 주택대출 관련기관은 양질의 주택대출채권을 확보하
기 위한 엄격하면서도 투자자들이 용납할 수 있는 주택대출심사기준의 설정 등 
위험관리능력 제고에 노력하고 있다. 그리고, 국민은행, 농협, 삼성생명, LG카드 
등 19개 금융사들이 출자해 설립한 개인신용정보회사(크레딧 뷰로ㆍCB)49)인 
KCB가 2005년 6월 금융감독원으로부터 본인가를 받았으며 곧 영업에 착수할 것
으로 예상되고 있어 그동안 상환능력에 대한 구체적인 심사 없이 담보가치 평가
에 의존하던 관행에서 벗어나, 상환능력을 반영한 대출심사가 앞당겨 질 것으로 
보인다.
47) 규제대상인 모든 제도권 금융기관은 개인 식별정보, 신용거래 정보, 신용불량 정보의 3가지 기본적
인 신용정보를 은행연합회에 보고하도록 되어 있다. 신용거래 정보는 신용거래자의 거래현황(대출
금액과 대출일자)만을 포함하며, 신용불량 정보는 현행 규정 하에서 해당 신용거래자가 신용불량자
로 등록되어 있는 지의 여부만을 알려주고 있다. 기본신용정보는 불량신용정보와 우량신용정보로 
구성되어 있으나 구체적인 상세 정보는 부족한 실정이다.
48) 지속적인 국내 소매 금융 산업 구축 : 크레딧뷰로의 역할, 2004년 11월을 참고
49) 국내에서는 7개사가 신용평가 사업 허가를 취득했으나, 현재 한국신용정보 (한신정, NICE)와 한국신
용평가정보 (한신평정보, KIS)만이 신용평가를 운영하고 있다. KIS는 국내 최초의 신용평가인 KIS 
CB를 2002년 2월에 설립하였으며, 같은 해 5월 신용평가 서비스를 실시하였다. KIS CB는 2003년 
말 기준으로 48개의 정보공유 회원사를 보유하고 있다. NICE가 2002년 11월 신용평가 서비스를 실
시하면서 동 산업에 뛰어들었고, 2003년 말 기준으로 111개 사에 이르는 국내 최다 정보공유 회원사
를 확보하게 되었다.
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2) 민간모기지 보험 육성 지원
민간금융기관의 위험을 감소시키고 주택자금 차입자의 대출이용가능성을 증
가시키기 위해 현재 주택신용보증기금의 기능을 강화하고 민간주택대출보험제
도50) 도입을 위한 정부의 지원이 요구된다. 민간주택대출보험제도(PMI; Private 
Mortgage Insurance)는 주택대출 규모가 일정수준의 LTV를 초과할 경우 부실화를 
방지하기 위해 한도 초과분에 대해 보험을 가입하도록 하는 제도로 현재 미국을 
비롯해 영국, 캐나다, 이탈리아, 호주 등에서 운용되고 있다.
주택대출보험제도는  금융기관 입장에서는 신용위험을 감소시킬 수 있을 뿐만 
아니라, 자기자본비율(BIS)을 낮출 수 있으며 잠재적 주택수요자 확보로 주택대
출 규모를 확대할 수 있는 장점이 있다. 또한 차입자 입장에서도 작은 자기자본
금으로 주택구입이 가능해져 주택자금 대출이 보다 용이해지는 효과가 있다. 정
부도 작은 정부지출로 주택부문에 대한 지원이 가능하며, 주택금융시스템을 보
다 체계적으로 향상시킬 수 있다. 결국, 이러한 주택대출보험은 주택대출 시장을 
보호할 뿐만 아니라 보험사와 대출기관이 파산위험을 공유함으로써 주택매입자
에게 탄력적인 자금 지원이 가능하도록 하는 것이다.
미국의 경우를 보면 주택매입자가 한도 이상의 대출을 받기 위해서는 추가적으
로 보증보험(guaranty insurance)의 성격을 지닌 모기지 보험(Mortgage Insurance)에 
가입해야 한다. 주택담보인정비율(LTV)이 80%를 초과할 때 지급불능 모기지론으로 
분류될 가능성이 높기 때문에 대출기관은 주택매입자에게 반드시 모기지 보험을 요
구한다. 정부보증 보험인 FHA대출보험은 저소득층이 주로 이용하고 있으며 대출금
액 전액을 보장하기 때문에 차입자들이 FHA에 지불하는 보험료 수준이 높은 수준
이다. 그러나 민간주택대출보험은 정부보증보험에 비해 대출금액의 12~30%를 보장
하기 때문에 보험료가 저렴하여 시장 점유율이 높은 것이 특징이다.
50) 주택대출보험은 대출금융기관이 보험회사와 신용위험을 공유하는 가장 대표적인 위험 헤지 수단이며, 
차입자가 대출금을 상환하지 못할 경우 대출금융기관의 잠재적 손실을 보호해주므로 모기지 보험을 
이용해서 대출금융기관은 주택대출채권을 2차 유동화 시장의 투자자에게 용이하게 매각할 수 있다.
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최근 우리나라에서도 부동산 가격하락 및 경기 불안정시 은행권의 주택담보대
출 부실화 가능성에 대한 우려가 제기되면서 정부에서 민간주택대출보험 도입을 
검토하고 있는 것으로 알려지고 있다. 민간주택대출보험이 도입되면 부동산 경
기 활성화에 도움이 될 뿐만 아니라, 부동산 가격이 하락한다고 해도 금융기관이
나 가계의 부실위험을 줄일 수 있고, 주택금융시장 규모의 확대로 MBS시장 활성
화에도 기여할 것이다51).
<표 5-1> 미국 주택대출 보험 종류
PMI FHA VA
유형 보험 보험 보증
보장(대출금액대비) 12~30%  100% 100%
융자금액한도 $500,000 $132,000~$358,875 $203,000
보증요율 월/연/일시지급 첫해+매월 일시지급
보험료 LTV별연간 40~70bp
첫해 1.75~2.25%의 보험료 
지급 후, 매년 융자액의 0.5% 1.25~3%
시장점유율(2004) 53% 27% 10%
 자료 : 국민은행(2002), “미국의 주택금융제도”
3) 안정적인 주택금융체계의 정착
마지막으로 주택시장의 안정화를 위해서는 효율적인 주택금융체계(Housing 
Finance System)52)가 정착되어야 한다. 주택금융체계는 국가에 따라 차이는 있으
나, 주택자금대출 취급 기관을 기준으로 구분해 보면 크게 미국을 비롯한 스웨
덴, 덴마크의 경우는 저당은행(mortgage bank) 중심, 유럽 국가들은 저축대출 조
합 중심으로 구분할 수 있다. 덴마크의 경우 주택자금 대출의 85%를 저당은행을 
51) 보험업계에서는 현재와 같은 부동산 경기 불안정 상황에서 정확한 리스크 분석 없이 PMI를 도입하
는 것은 보험사의 부실 위험만 키울 수 있고, 모기지론 제도가 도입된 지 얼마 되지 않아 보험수요의 
규모가 어느 정도될 지도 불확실하며, 적정요율 산출을 위한 모기지론 연체율 및 과거 통계자료 축적
부족 등으로 PMI도입이 아직은 시기상조라는 주장이 있다.
52) 일반적으로 주택금융제도란 주택의 건설이나, 구입, 개․보수 등을 통해 주거복지를 향상시키고자 
하는 주택자금흐름의 메커니즘을 말한다. 정부나 공공 주택금융기관은 주로 저소득층을 포함한 특
수집단을 위해 대출 및 보조금을 지원하고,  민간주택건설업자, 민간임대주택업자 및 주택관련 공기
업들은 부동산투자회사(REITs)가 발행하는 증권을 통해 소요자금을 조성할 수도 있다.
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통해 공급하고 있으며, 미국은 54%를 Fannie Mae와 Freddie Mac 대출상품을 통해 
공급하고 있다. 뉴질랜드, 호주, 핀란드, 아이랜드, 노르웨이는 상업은행이 주택
자금 대출 공급을 주도하고 있으며, 영국, 프랑스, 스페인 등은 아직까지 저축대
출 조합의 역할이 크다.
국가별 주택금융을 취급하는 기관의 차이는 있지만, 미국 및 유럽 등 선진국의 
주택금융체계에서 나타나는 공통점은 만기가 최소 10년 이상의 장기이며, LTV 
수준도 이탈리아(40%)를 제외하고는 최소 60% 이상이라는 것이다. 대출금리 유
형에 따라 구분해보더라도 미국을 비롯해 프랑스(80%), 이탈리아(60%), 덴마크
(90%)는 순수하게 장기고정금리 분할상환 형태가 주를 이루고 있다. 그 외 대부
분의 국가는 변동금리나 일정기간 고정금리 이후 재조정하는 경우가 대부분인
데, 이러한 차이는 대출자금을 공급하는 대출기관이 상업은행이 주를 이루는 경
우는 변동금리 형식을 취하고 있음에 반해, 예금 수취기능이 없는 모기지 회사가 
공급하는 경우는 고정금리가 주를 이루고 있기 때문이다.
<표 5-2> 주요 국가 취급기관별 주택금융 대출 취급 비율
저당은행 상업은행 저축대출조합 공공기금
스웨덴 85% 10% 5% 0%
덴마크 84% 11% 55 0%
미국 54% 27% 18% 1%
뉴질랜드 0% 90% 10% 0%
호주 0% 88% 12% 0%
핀란드 2% 80% 6% 12%
아일랜드 0% 67% 32% 1%
노르웨이 4% 60% 13% 23%
네덜란드 22% 48% 30% 0%
독일 12% 37% 30% 21%
프랑스 18% 10% 72% 0%
영국 0% 37% 63% 0%
스페인 3% 40% 58% 0%
오스트리아 0% 32% 27% 42%
 자료 : "Housing Finance Systems for Countries in Transition", UNITED NATIONS., New York and Geneva, 
2005
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전통적으로 주택금융제도가 잘 발달되어 있다고 하는 영국의 경우는 모기지 
회사가 중심인 미국과 달리 일반상업은행과 건축조합이 중심이 되어 왔다. 주택
대출 상품의 만기는 25년이 대부분이지만 실제로는 5년 단위로 금리를 갱신하는 
형태로 운용되어 장기 고정금리 리스크를 부분적으로 회피하고 있다. 영국에서
는 1990년대 초부터 25년 만기 장기고정금리 주택대출이 크게 활성화되었는데, 
이는 모기지 양로보험(mortgage endowment)53)이 기폭제 역할을 하였다.
모기지 양로보험 형태로 이루어지는 생명보험계약은 저당설정권자인 건축조
합이나 은행에 양도되며, 영국에서는 1980년대 후반 저금리, 고용상황의 불안정 
등을 배경으로 모기지 양로보험에 대한 세제혜택을 부여했으며 이러한 세제혜택
의 영향으로 1990년대 초에는 주택구입자의 약 80%가 모기지 양로보험에 가입
하였다. 그러나 현재는 그 비중이 상당히 감소하고 미국의 2차시장 구조로 전환
하려고 노력하고 있다.
주택자금 공급에서 무엇보다 중요한 것은 주택자금이 계층 간, 지역 간 특히 
점유형태별 배분이 중요한데, 중산층은 민간자본시장이 역할을 담당하고, 저소
득층은 정부재정 또는 기금을 통해 지원하는 것이 세계적인 주택금융체계의 추
세이다. 결국 주택금융체계의 효율성은 다양한 경로를 통해 저비용으로 자금을 
조성 및 운용할 수 있느냐에 따라 결정되는데, 이러한 관점에서 미국의 유동화시
스템이 효율적인 시스템으로 평가되고 있다.
53) 모기지 양로보험은 대출고객이 금융기관에는 이자만을 납입하고 보험회사에 보험료를 납입하여 만
기보험금과 사망보험금으로 대출원금을 변제하는 보험으로 주택대출과 양로보험을 조합한 상품이
다.
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<표 5-3> 주요 선진국의 주택금융제도 비교
국가명 주요 대출기관 금리형태 만기 LTV 상환방법
오스트리아
Bausparkassen
Mortage Bank
Savings Bank
F(Bauspar)
Mostly N, R
20-30
Bauspar 10
80% R
벨기에 Comm. Banks N(75%), F(25%) 15-20 80% R
덴마크 Mortgage Bank V(10%), F(90%) 30 80% R
독일
Bausparkassen
Comm. Banks
Mortgage Banks
Savings Banks
F(20%, Bauspar)
N(40%)
R(40%)
25-30
Bauspar 10
60-80% R/E
그리스 Mortgage Banks
Comm. Banks
F(30%)
V(70%)
15 70-75% R
핀란드 Comm. Banks V(90%) 10-15 70-80% R
프랑스
Comm. Banks
Savings Banks
Mortgage Banks
F(80%)
V(20%)
15-20 70-80% R
아일랜드 Building Societies
Comm. Banks
R(57%)
F(43%)
20-30 80% R
이탈리아 Comm. Banks V(40%), F(60%) 15 40% R
룩셈부르크 Public Banks
Comm. Banks
Mostly R
some V
15-20 - R
네덜란드 Comm. Banks
Insurance Cos.
V(10%), N(65%)
F(25%)
30 75% E/R
노르웨이
Comm. Banks
Savings Banks
Public Banks
R(90%)
N(10%)
15-20 80% R
포루투칼 Comm. Banks V(100%) 20 80% R
스페인 Savings Banks
Comm. Banks
V(80%)
F(20%)
15-20 70-80% R
스웨덴 Mortgage Banks
Comm. Banks
Mainly R
short-term N
20-30 70-75% R
영국 Building Societies
Comm. Banks
R(70%)
N(30%)
25 90-95% E/R
미국
Mort. Banks(70%)
Comm.Banks(10%)
Build.Societies(19%)
F(Mostly)
V
30 80-95% R
한국 Comm. Banks
Public Funds
Mostly V
F(Public Fund)
3(Mostly)
10
32.1% R
 주 : F: 전기간 고정금리(Fixed), N: 최소 1년이상 고정금리, 전기간 고정금리는 아님
(Renegotiable), V: 기준 금리에 연동되는 변동금리(Variable), R: 대출기관에의해 금리가 재
조정(Reviewable).
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<표 5-4> 주택금융 차입자의 주요 체크 항목
독일(계약저축시스템)
Basusparkassen
미국
(유동화시스템)
덴마크
(모기지채권시스템)
신용공여
 a.시장점유율 28.8% 39% 90%
 b.대출한도 EU10,000/최대80% $100,000/비요구 EU270,000/최대80%
 c.상환기간 6~11년 25~30년 25~30년
신용가용성
 a.담보한도LTV% pre-saving 1차 모기지 60~62(+신용보강 27) 1차 모기지 80
 b.PTI% 30
 c.LTI% <0.2 2.7
위험
 a.금리/수수료% 6/1.5 10.46(보증료포함) 6/0.5
b.스프레드/실질금리 변동성/(-) 1.5/3.0 /3.0
 c.유동성위험 있음 없음 없음
 d.이자율위험 계약을 통한 제한 있음(변동금리경우) 좌동
<표 5-5> 주택금융 대출기관의 주요 체크 항목
독일(계약저축시스템)
Basusparkassen
미국
(유동화시스템)
덴마크
(모기지채권시스템)
투자 매력도
 a.기관투자자 비율 0(가구가 80) 85(외국투자자 34) 92(외국투자자 12)
 b.수익률 2.8('70-'97) 5(2001) 5(2001)
 c.스프레드 30-120bp 35bp
 d.실질금리% -0.5('73-'97) 3 3
자금조달의 안정성
a.인플레/재투자위험 가격안정/없음 금리하락시 조기상환증가 좌동
b.유동성비율 10 0.2 7~8
c.연체율 0.02~0.05 0.011.3(신용보강대출)
0.01(민간주택)
0.2(상업용)
d.자기자본비율 4.8 2.1 6
수익성(주주)
a.운용비/총자산 2.6 0.2 0.1~0.4
b.금리마진/순수수료 3/1.5 1.0~1.2/0.5 0.3~0.6/0.5
c.ROE/ROA,% 7.3/0.3 26~29/0.7 5.6~8.3/0.2~0.38
 자료 : United Nations New York and Geneva. 2005. Housing Finance Systems for Countries 
in Transition Principles and Examplse.
 주 : LTV; Loan To Value ratio, PTI; Payment To Income, LTI; Loan To Income
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우리나라도 한국주택금융공사의 설립을 시작으로 정부의 신용보증을 통해 
MBS의 신용위험을 최소화할 수 있는 여건이 정비된 만큼 향후 한국주택금융공
사가 저 비용 유동화 메커니즘을 얼마나 단기간 내에 효과적으로 정착시켜 나갈 
수 있는냐가 중요하다. 그리고 MBS 시장은 잘 발달된 장기주택대출시장의 존재
를 전제로 하는 만큼 1차 시장인 주택대출시장의 발달이 무엇보다 중요하므로, 
주택대출 상품의 단순화, 대출심사기준의 명확화, 대출절차의 엄정화 등 선행요
건이 정비되어야 하겠다.
따라서, 향후 한국주택금융공사의 위험관리역량이 확충되고 다양한 상품개발 
능력과 장기주택대출 시장의 표준화(대출심사기준 등)를 선도하고, 발행비용의 
저렴화가 가능해진다면 한국주택금융공사가 저리자금공급원으로 주택금융시장
에서의 역할이 증대될 것이다.
그 이외에도 주택금융을 공급하는 기관이 외부충격발생시 대처할 수 있는 방
안이 마련되어야 할 것이다. 은행부실의 해외사례를 통하여 살펴본 바에 의하면 
대출자에 대한 위험관리능력의 배양과 은행자체의 위험관리능력의 배양이 필요
함을 알 수 있었다. 대출자에 대해서는 부동산가격 대비 담보비율에 상한을 두
고, 개인별 부동산 대출의 한도를 설정하며 개인의 신용위험평가를 강화할 필요
가 있다고 하겠다. 은행자체의 위험관리는 헷지수단을 개발하고 운용을 효율화
하여 장단기 불일치에 따른 위험을 해소하고, 금융기관의 리스크 정도에 따라 예
금자 보험요율을 차등적용할 필요가 있다.  또한 금융기관의 부동산 대출을 실효
성있게 제한하며 조기경보장치를 마련하고 모니터링을 통하여 문제를 조기발견
할 필요가 있다.   
  마지막으로 주택금융에 관한 정확한 통계자료가 생산되지 못하고 있어서 가
계대출, 주택금융시장의 분석 및 정책수립에 많은 혼란을 초래하고 있다. 따라서 
대출약정 시에 자금용도를 명기하는 방법 등을 검토해서 일반대출에 포함된 주
택자금을 주택자금대출항목으로 분류하는 등 정확한 통계자료의 생산이 필요하
겠다(윤주현, 2003.8). 
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5. 연구의 한계 및 향후 연구과제
본 연구는 주택시장을 안정시키기 위해서 주택금융의 역할이 어떠해야 하는
지, 그리고 주택금융의 역할을 강화하기 위해서는 어떤 정책방안이 필요한지를 
경제성장의 안정지원, 주택대출의 원활화, 그리고 주택금융의 건전화측면에서 
분석했다는데 의의가 있다. 경제성장과 주거안정이라는 목표달성을 위해서는 주
택시장의 안정이 그 어느 때보다 선결되어야 할 과제임에 틀림이 없다. 주택시장
과 주택금융의 관계가 긴밀해 짐에 따라 두 시장의 연계를 분석하고, 이를 통하
여 주택시장의 안정을 위한 정책을 여러 측면에서 점검해 보았다는데  본 연구의 
특징이 있다. 그리고 주택금융의 수요측면과 공급측면을 각 각 분석하고 이러한 
이해를 바탕으로 시사점을 도출하여 거시적인 측면에서의 접근뿐 아니라 미시적
인 정책적 보완까지 시도했다는데 특징이 있다고 하겠다. 그러나 본 연구의 한계
는 예금은행을 그 분석대상으로 하여 2차 유동화기관과 기타 금융기관에 대한 
분석과, 금융제도에 대한 분석을 차후의 분석과제로 남기고 있다. 또한 적정한 
거시경제의 목표에 따른 주택금융의 규모, 주택담보대출의 증가속도, 소득계층
별 적정 LTV와 대출조건 등을 향후 중요한 분석의 이슈로 기대한다. 
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  SUMMARY
A Role of Housing Finance for Stabilizing Housing Market
Mina Kang, Juhyun Yoon
There is a consensus that current housing market instability, which 
started from 2002, is mainly arisen from the low interest rates and lots 
of floating money. This study starts check the role of housing finance 
to stabilize housing market. 
The stability of housing market is important fundamental to attain 
the goal of economic growth and residential stability. That's why we 
investigate the ways fostering the role of housing finance, focusing on 
how it is helpful for the economic growth, the well-functioning and 
soundness of housing loan markets. The relationship between housing 
market and housing finance is analyzed on the macro and micro level 
to get some policy suggestions.   
Chapter 2 provides analysis on the relationship between housing 
market and housing finance. Housing price shows steep upward trend 
from the second half of 2001. The interest rate of individual loan 
originated by commercial banks declined to 5.5% in 2005 from 10% in 
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2000. The balance of loans to households in 2005 becomes more than 
double that in 2000. The expansion of housing loan plays positive roles: 
it contributes to the residential stability by providing credits to houseless 
people and keeps household consumption in a stable level. The excessive 
expansion of housing loan, however, shrinks household consumption by 
inducing inflation. And it is related increasing housing price which 
causes residence instability. Therefore the policy of expanding domestic 
demand by giving spurs to housing market is effective as long as it does 
not induce steep increase in housing prices. That's why we need 
continuous monitoring on the relationship between the economy and 
housing loan market and timely policy reactions to the market 
movement. 
In chapter 3, we analyze demand for housing finance using the data 
of "2005 Housing Survey" performed by KRIHS and MOCT and the data 
of "Survey on housing finance demand" executed by Kookmin Bank in 
2004. From the analysis, we find that housing finance consumers have 
a preference on the following loan conditions: long term loans, fixed 
payment, fixed interest rate. We also made a policy simulation using 
a logit model in order to see whether increasing LTV contributes to the 
residential stability of low and middle income class. We find the fact 
that increase in LTV is helpful to the residential stability of middle 
income class, but not to low income class. It turns out to be that the 
policy of providing houses with cheep rent to low income class is more 
helpful to this class.     
In chapter 4, we examine the behavior of housing finance originators 
and try to find some lessons from the experience of foreign countries 
which already suffered bank failure. The problem in supply side of 
housing finance can be summarized as follows: the portion of short term 
loans is too high,  adequate checking on the use of the loan and 
borrowers' credit information is not made during the loan process.  
In chapter 5, we propose some policy suggestions for the role of 
housing finance to stabilize housing market in the three aspects: support 
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to consistent economic growth, well-functioning housing loan to real 
demander, soundness of housing loan. First, the policy of raising interest 
rate should be adopted with caution. It could induce insolvency of 
households and financial institution and retard economic growth by 
increasing households' burden of principal and interest and decreasing 
house prices. Second, increasing loan amount to households could results 
in the stability of real estate markets with having less side effects than 
the policy of increasing interest rates. Third, an enhancement of 
monitoring system on housing market and housing finance, an increase 
of real demander's repaying ability, policies to reduce risk related to 
housing finance are also needed. For fostering soundness of housing 
loans, a system which provides housing loans based on borrower's credit 
information and repaying ability should be prepared. From other 
countries' experience of bank failures, we get to know that enhancement 
of managing ability to control the risk of borrowers and financial 
institutions is also needed. Last, precise statistics on housing loan should 
be produced in order to analyze housing finance.  
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  부 록
<부록 1> 최대 LTV와 만기에 대한 simulation
(1) a=0.07 & PTI=0.09
(2) a=0.07 & PTI=0.25
a=0.073 & PTI=0.09
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.057 0.045 0.038 0.032 
5 0.084 0.067 0.056 0.048 
10 0.127 0.102 0.085 0.073 
15 0.146 0.117 0.098 0.084 
20 0.153 0.123 0.102 0.088 
25 0.155 0.124 0.103 0.088 
30 0.154 0.123 0.102 0.088 
35 0.152 0.121 0.525 0.087 
a=0.07 & PTI=0.25
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.157 0.126 0.105 0.090 
5 0.234 0.187 0.156 0.134 
10 0.353 0.283 0.235 0.202 
15 0.406 0.325 0.271 0.232 
20 0.426 0.341 0.284 0.243 
25 0.430 0.344 0.287 0.246 
30 0.427 0.341 0.285 0.244 
35 0.421 0.337 0.281 0.241 
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(3) a=0.07 & PTI=0.30
(4) a=0.07 & PTI=0.35
(5) a=0.03 & PTI=0.09
a=0.07 & PTI=0.30
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.189 0.151 0.126 0.108 
5 0.281 0.225 0.187 0.160 
10 0.424 0.339 0.283 0.242 
15 0.488 0.390 0.325 0.279 
20 0.511 0.409 0.341 0.292 
25 0.516 0.413 0.344 0.295 
30 0.512 0.410 0.341 0.293 
35 0.505 0.404 0.337 0.289 
a=0.07 & PTI=0.325
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.220 0.176 0.147 0.126 
5 0.328 0.262 0.218 0.187 
10 0.494 0.396 0.330 0.283 
15 0.569 0.455 0.379 0.325 
20 0.596 0.477 0.398 0.341 
25 0.602 0.481 0.401 0.344 
30 0.597 0.478 0.398 0.341 
35 0.590 0.472 0.393 0.337 
a=0.03 & PTI=0.09
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.059 0.047 0.039 0.034 
5 0.091 0.073 0.061 0.052 
10 0.148 0.118 0.098 0.084 
15 0.181 0.145 0.121 0.103 
20 0.200 0.160 0.133 0.114 
25 0.209 0.167 0.139 0.120 
30 0.213 0.171 0.142 0.122 
35 0.214 0.172 0.525 0.123 
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(6) a=0.03 & PTI=0.25
(7) a=0.03 & PTI=0.30
a=0.03 & PTI=0.25
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.161 0.129 0.108 0.092 
5 0.243 0.195 0.162 0.139 
10 0.376 0.301 0.251 0.215 
15 0.440 0.352 0.293 0.252 
20 0.467 0.373 0.311 0.267 
25 0.474 0.379 0.316 0.271 
30 0.472 0.378 0.315 0.270 
35 0.467 0.373 0.311 0.267 
a=0.03 & PTI=0.30
만기기간 PIR=4 PIR=5 PIR=6 PIR=7
3 0.194 0.155 0.129 0.111 
5 0.292 0.233 0.195 0.167 
10 0.451 0.361 0.301 0.258 
15 0.528 0.423 0.352 0.302 
20 0.560 0.448 0.373 0.320 
25 0.569 0.455 0.379 0.325 
30 0.567 0.453 0.378 0.324 
35 0.560 0.448 0.373 0.320 
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<부록 2> The S&L Crisis: A Chrono-Bibliography
1966-1979 Market interest rates fluctuate with increasing 
intensity and S&Ls experience difficulty with each interest rate rise. 
Interest rate ceilings prevent S&Ls from paying competitive interest 
rates on deposits. Thus, every time the market interest rates rise, 
substantial amounts of funds are withdrawn by consumers for 
placement in instruments with higher rates of return. This process of 
deposit withdrawal ("disintermediation") and the subsequent deposit 
influx when rates rise ("reintermediation") leaves S&Ls highly 
vulnerable. Concurrently, money market funds become a source of 
competition for S&L deposits. S&Ls are additionally restricted by not 
being allowed to enter into business other than accepting deposits and 
granting home mortgage loans. 
z 1967--State of Texas approves major liberalization of S&L powers. 
Property development loans of up to 50% of net worth are allowed. 
z 1972--Hunt Commission recommendations would have created 
federal savings banks to replace S&Ls. The banks would have had 
additional authority to make commercial loans and invest in 
commercial paper. 
z 1973--FINE Study would have granted same powers for S&Ls as for 
banks, including checking accounts. Also recommends consolidation 
of the regulators. Interest rate insurance was recommended if S&Ls 
are to remain primarily involved in housing finance. 
z 1978--Financial Institutions Regulatory and Interest Rate Control Act 
of 1978 enacted. Weak version of previous recommendations. Allows 
S&Ls to invest up 5% of assets in each of land development, 
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construction, and education loans. 
z 1979--Doubling of oil prices. Inflation moves into double digits for 
second time in five years. 
1980-1982   Statutory and regulatory changes give the S&L industry 
new powers in the hopes of their entering new areas of business and 
subsequently returning to profitability. For the first time, the 
government approves measures intended to increase S&L profits as 
opposed to promoting housing and homeownership. 
z March, 1980--Depository Institutions Deregulation and Monetary 
Control Act (DIDMCA) enacted. The law is a Carter Administration 
initiative aimed at eliminating many of the distinctions among 
different types of depository institutions and ultimately removing 
interest rate ceiling on deposit accounts. Authority for federal S&Ls 
to make ADC (acquisition, development, construction) loans is 
expanded. Deposit insurance limit raised to $100,000 from $40,000. 
This last provision is added without debate. 
z November, 1980--Federal Home Loan Bank Board reduces net worth 
requirement for insured S&Ls from 5 to 4 percent of total deposits. 
Bank Board also removes limits on the amounts of brokered deposits 
an S&L can hold. 
z August, 1981--Tax Reform Act of 1981 enacted. Provides powerful 
tax incentives for real-estate investment by individuals. This 
legislation helps create a "boom" in real estate and contributes to 
over-building. 
122
z September, 1981--Federal Home Loan Bank Board permits troubled 
S&Ls to issue "income capital certificates" that are purchased by 
FSLIC and included as capital. Rather than showing that an 
institution is insolvent, the certificates make it appear solvent. 
1982-1985   Reductions in the Bank Board's regulatory and 
supervisory staff. In 1983, a starting S&L examiner is paid $14,000 a 
year. The average examiner has only two years on the job. Examiner 
salaries are paid through OMB, not the Bank Board. During this 
period of supervisory and examination retraction, industry growth 
increases. Industry assets increase by 56% between 1982 and 1985. 40 
Texas S&Ls triple in size between 1982 and 1986; many of them 
grow by 100% each year. California S&Ls follow a similar pattern. 
z January, 1982--Federal Home Loan Bank Board reduces net worth 
requirement for insured S&Ls from 4 to 3 percent of total deposits. 
Additionally, S&Ls are allowed to meet the low net worth standard 
not in terms of generally accepted accounting principles (GAAP), but 
of even more liberal regulatory accounting principles (RAP). 
z April, 1982--Bank Board eliminates restrictions on minimum numbers 
of S&L stock holders. Previously, it required at least 400 stock holders 
of which at least 125 had to be from "local community", with no 
individual owning more than 10% of stock and no "controlling group" 
more than 25%. Bank Board's new ownership regulation would allow 
a single owner. Purchases of S&Ls were made easier by allowing 
buyers to put up land and other real estate, as opposed to cash. 
z December, 1982--Garn - St Germain Depository Institutions Act of 
1982 enacted. This Reagan Administration initiative is designed to 
complete the process of giving expanded powers to federally 
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chartered S&Ls and enables them to diversify their activities with 
the view of increasing profits. Major provisions include: elimination 
of deposit interest rate ceilings; elimination of the previous statutory 
limit on loan to value ratio; and expansion of the asset powers of 
federal S&Ls by permitting up to 40% of assets in commercial 
mortgages, up to 30% of assets in consumer loans, up to 10% of assets 
in commercial loans, and up to 10% of assets in commercial leases. 
z December, 1982--In response to the massive defections of state 
chartered S&Ls to the federal system, Nolan Bill passes in California. 
Allows California-chartered S&Ls to invest 100% of deposits in any 
kind of venture. Similar plans adopted in Texas and Florida. 
z 1983--Lower market interest rates return many S&Ls to health. 35% 
of institutions, however, still sustain losses. 9% of all S&Ls 
(representing 10% of industry assets) are insolvent by GAAP 
standards. 
z March, 1983--Edwin Gray becomes Chairman of the Federal Home 
Loan Bank Board. Beginning in 1984 and continuing throughout his 
tenure, regulatory and supervisory measures passed by the Bank 
Board begin the reversing of deregulation. 
z November, 1983--Bank Board raises net worth requirement for newly 
chartered S&Ls to 7%. 
z March, 1984--Failure of Empire Savings of Mesquite, TX. "Land flips" 
and other criminal activities are a pattern at Empire. This failure 
would eventually cost the taxpayers approximately $300 million. 
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z April, 1984--Bank Board moves jointly with the FDIC to attempt to 
eliminate deposit insurance for brokered deposits. Federal court 
rejects this attempt in mid-1984 as overstepping statutory limits. 
z July, 1984--Bank Board requires S&L management to adopt policies 
and procedures for managing interest rate risk. 
z January, 1985--Bank Board limits the amount of brokered deposits 
to 5% of deposits at FSLIC insured institutions failing to meet their 
net worth requirements. Bank Board also limits direct investment 
(equity securities, real estate, service corporations, and operating 
subsidiaries) to the greater of 10% of assets or twice the S&L's net 
worth, provided the institution meets regulatory net worth. 
z March, 1985--Ohio bank holiday. Anticipated failure of Home State 
Savings Bank of Cincinnati, OH and possible depletion of Ohio state 
deposit insurance fund cause Governor Celeste to close Ohio S&Ls. 
Eventually, those that can qualify for federal deposit insurance are 
allowed to reopen. 
z May, 1985--S&L failures in Maryland eventually cause loss to state 
deposit insurance fund and Maryland taxpayers of $185 million. Ohio 
and Maryland S&L failures helped kill state deposit insurance funds. 
z July, 1985--Chairman Gray begins transfer of federal examiners to the 
twelve regional Federal Home Loan Banks so that they are no longer 
overseen by OMB and their salaries are paid directly by the Bank 
Board system. 
z August, 1985--Only $4.6 billion in FSLIC insurance fund. Chairman 
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Gray tries to gain support for recapitalizing FSLIC on Capitol Hill. 
In 1986, GAO estimates the loss to the insurance fund to be around 
$20 billion. 
z December, 1985--Bank Board allows S&L examiners to "classify" 
questionable loans and other assets for the purpose of requiring loan 
loss reserves. 
1986-1989   Compounding of losses as insolvent institutions are 
allowed to remain open and grow, allowing ever increasing losses to 
accumulate. 
z August, 1986--Bank Board raises net worth standard gradually to 6% 
with up to 2% points offset for reduced interest rate-risk. 
z 1987--Losses at Texas S&Ls comprise more than one-half of all S&L 
losses nationwide, and of the 20 largest losses, 14 are in Texas. Texas 
economy in major recession: crude oil prices fall by nearly 50%, office 
vacancy is over 30%, and real estate prices collapse. 
z January, 1987--GAO declares FSLIC fund insolvent by at least $3.8 
billion. Recapitalization has stalled on Capitol Hill until now by 
claims of powerful S&L lobbyists that Bank Board regulations are 
too harsh and arbitrary. 
z February, 1987--Bank Board requires prior supervisory approval for 
S&Ls making direct investment in excess of 2.5 times their tangible 
capital. 
z April, 1987--Edwin Gray ends his term as chairman of Federal Home 
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Loan Bank Board in June. Before his departure, he is summoned to 
the office of Sen. Dennis DeConcini. DeConcini, with four other 
Senators (John McCain, Alan Cranston, John Glenn, and Donald 
Riegle) question Gray about the appropriateness of Bank Board 
investigations into Charles Keating's Lincoln Savings and Loan. All 
five senators, who have received campaign contributions from 
Keating, would become known as the "Keating Five". The subsequent 
Lincoln failure is estimated to have cost the taxpayers over $2 billion. 
z May, 1987--Bank Board begins phasing out the remains of the liberal 
RAP accounting standards. S&Ls must conform to GAAP accounting 
standards, as banks do. Effective date of this rule postponed by new 
Chairman of the Federal Home Loan Bank Board, M. Danny Wall, 
to 1/1/1989. 
z August, 1987--Competitive Equality Banking Act of 1987 enacted. The 
Act authorizes $10.8 billion recapitalization of the FSLIC with only 
$3.75 billion authorized in any 12-month period. Also contains 
forbearance measures designed to postpone or prevent S&L closures. 
z February, 1988--Bank Board introduces the "Southwest Plan" to 
consolidate and package insolvent Texas S&Ls and sell them to the 
highest bidder. The strategy is to resolve insolvencies quickly while 
conserving scarce cash for FSLIC. The Bank Board uses a number 
of strategies to pay for the difference between assets and liabilities 
of the failed institutions: FSLIC notes, tax incentives, and income, 
capital value and yield guarantees. The Bank Board disposes of 205 
S&Ls through the Southwest Plan with assets of $101 billion. 
z November, 1988--George Bush elected President. S&L problem not 
part of election debate. 
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z 1989--President Bush unveils S&L bailout plan in February. In 
August, Financial Institutions Reform Recovery and Enforcement Act 
(FIRREA). FIRREA abolishes the Federal Home Loan Bank Board and 
FSLIC, switches S&L regulation to newly created Office of Thrift 
Supervision. Deposit insurance function shifted to the FDIC. A new 
entity, the Resolution Trust Corporation is created to resolve the 
insolvent S&Ls. Other major provisions of FIRREA include: $50 
billion of new borrowing authority, with most financed from general 
revenues and the industry; meaningful net worth requirements and 
regulation by the OTS and FDIC; allocation funds to the Justice 
Department to help finance prosecution of S&L crimes. Additional 
bank crime legislation the next year (i.e., the Crime Control Act of 
1990) mandates a study by the National Commission on Financial 
Institution Reform, Recovery and Enforcement to uncover the causes 
of the S&L crisis, and come up with recommendations to prevent 
future debacles. 
Source:　FDIC, http://www.fdic.gov/bank/historical.
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